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La redaction du present rapport a ete achevee vers le 15 octobre 1972. Pour ce qui concerne l'evolution la plus 
recente, et pour autant qu'il n'ait pas ete possible d'en tenir compte, etant donne le rythme d'elaboration des sta-
tistiques nationales et les delais que requiert la publication du rapport en plusieurs langues, le dernier numero des 
« Graphiques et notes rapides sur la conjoncture dans la Communaute » peut constituer un utile complement 
d' information. 
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I. LA SITUATION D'ENSEMBLE 
Apres la vive acceleration observee au debut de l'annee, l'essor de l'activite econo-
mique dans la Communaute s'est poursuivi durant les mois d'ete. En depit d'un Ieger 
ralentissement, le rythme de croissance des exportations vers les pays non membres 
est demeure rapide. L'expansion de la demande interieure en termes nominaux s'est 
meme accentuee quelque peu. Tel est surtout le cas pour la formation brute de capi-
tal fixe. C'est ainsi qu'on peut constater, dans la plupart des pays de la Communaute, 
une amelioration notable de la propension a investir des en/reprises. Quant aux 
depenses de consommation des menages, leur expansion s'est nettement acceteree vers 
le milieu de l'annee. 
L'offre interieure de biens a encore augmente dans une mesure appreciable. Dans 
Ia plupart des pays membres, le developpement de la production industrielle s'est 
cependant modere depuis le deuxieme trimestre. La situation de l'emploi s'est sta-
bilisee. 
En depit de l'accroissement continu des importations, l'excedent de la balance com-
merciale de la Communaute a l'egard des pays non membres est demeure eleve. 
La hausse des prix, et notamment des prix a la consommation, a eu tendance a 
s' accelerer durant les derniers mois. 
Pour les mois a venir il y a lieu de s'attendre ala persistance de l'essor economique. 
Les depenses d'investissement, en particulier, accuseront une expansion plus rapide. 
La consommation des menages, elle aussi, continuera sans doute d'imprimer de 
vives impulsions ala conjoncture. L'excedent de la balance commerciale pourrait se 
reduire quelque peu. Enfin, il n'est pas permis d'escompter, dans l'immediat, un ralen-
tissement sensible de la hausse des couts et des prix. 
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A. L'evolution au cours des derniers mois 
1. La conjoncture mondiale 
Les echanges mondiaux se sont developpes de 
maniere appreciable, sous l'effet d'une intensifi-
cation de la croissance economique dans les pays 
industriels consideres dans leur ensemble. 
L'expansion s'est avivee aux Etats-Unis. Au 
deuxieme trimestre de 1972, le produit national 
brut de ce pays s'est accru de 2,3 % en termes 
reels, apres une augmentation de 1,6% au cours 
du trimestre precedent. Les depenses de consom-
mation des menages ont fortement progresse, 
par suite de l'occroissement des revenus des 
menages qui a resulte notamment du develop-
pement de l'emploi et de Ia hausse continue des 
salaires. La formation brute de capital fixe a joue 
un role de plus en plus dynamique. La cons-
truction residentielle qui avait constitue en 
1971 un facteut de soutien de la conjoncture, a 
encore vivement augmente, tandis que les in-
vestissements d'equipement marquaient une re-
prise prononcee. Par ailleurs, depuis le prin-
temps, l'essor conjoncturel s'est trouve stimule 
par un accroissement des stocks. 
Les progres de la production industrielle sont 
demeures sensibles : au mois d'aoilt 1972, !'in-
dice se situait a 8,2 % au-dessus du niveau at-
teint un an auparavant. Neanmoins, et en depit 
d'une augmentation appreciable de l'emploi, 
notamment dans l'industrie, le nombre de cho-
meurs - qui atteignait en aout 5,5% de la 
population active- n'a que faiblement regresse. 
La hausse des prix s'est nettement ralentie. 
L'indice implicite des prix du produit national 
brut n'a augmente que de 0,5 % au second tri-
mestre, contre 1,3 % au premier. Les prix ala 
consommation ont eu tendance a se stabiliser. 
Au mois d'aout 1972, ils depassaient de 2,9% 
le niveau enregistre un an plus tot. 
Malgre !'incidence de la devaluation du dollar, 
le recours a l' offre etrangere est teste important 
et ce n'est que vers le milieu de l'annee que 
s'est dessinee une tendance, encore incertaine, 
a la stabilisation des importations de marchan-
dises. Comme les exportations ne se sont ame-
liorees que depuis le debut de l'ete, le deficit 
de la balanre commerciale a continue de s'ac-
croitre; il atteignait environ 4,3 milliards de dol-
lars pour les sept premiers mois de l'annee, con-
tre 893 millions de dollars pour la meme pe-
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riode de 1971. La deterioration des termes de 
l'echange a joue un role non negligeable a cet 
egard. Cependant, du fait de !'amelioration du 
solde des mouvements de capitaux, le deficit 
de Ia balance des paiements, sur la base des 
reglements officiels, s'est reduit sensiblement : 
il a ete ramene de 17,9 milliards de dollars au 
second semestre de l'annee derniere a 4,1 mil-
liards de dollars au premier semestre de 1972. 
Au Canada, !'expansion economique est demeu-
ree rapide et s'est accompagnee de la reappa-
rition de tensions inflationnistes. Les exporta-
tions de ce pays se sont maintenues a un niveau 
eleve et la consommation privee a marque une 
nette augmentation, due a !'important accrois-
sement des revenus des menages. 
Dans les autres pays industriels situes hors de la 
Communaute, y compris les pays adherents -
dont !'evolution economique est analysee au 
chapitre III - Ia reprise, deja en couts au debut 
de l'annee, a eu tendanrce a se renforcer. II en a 
ete ainsi notamment en Autriche, en Suisse et 
en Suede. Dans tous ces pays, !'acceleration de 
la croissance des exportations a constitue un ele-
ment moteur de premiere importance. En outre, 
la consommation privee et, dans plusieurs pays, 
la construction de logements ont ete des com-
posantes particulierement dynamiques de la de-
mande finale. 
Pour les pays en voie de developpement, les in-
formations incompletes dont on dispose ne per-
mettent pas d'apprecier avec precision !'evolu-
tion recente de I' ensemble de leurs importations. 
II est cependant a supposer qu'apres le ralen-
tissement enregistre au second semestre de 1971 
une reprise s'est manifestee au couts des der-
niers mois, sous l'effet combine de plusieurs 
facteurs agissant favorablement sur les reserves 
de change et la capacite d'importation de ces 
pays. La tendance des cours des matieres pre-
mieres est demeuree ferme au premier semestre 
de 1972; elle aura sans doute permis de com-
penser en partie !'incidence, sur les termes de 
l'echange, du realignement monetaire de decem-
bre dernier. L'accentuation de la reprise de la 
demande de matieres premieres dans les pays 
industrialises, amorcee au second semestre de 
1971, a, elle aussi, gonfle les recettes d'expor-
tation des pays en voie de developpement. 
2. La conjoncture dans Ia Communaute 
Apres une nette acceleration au cours des pre-
miers mois de l'annee, la croissance des expor-
tations de la Communaute vers les pays non 
membres ne s'est moderee que legerement au 
deuxieme trimestre. Abstraction faite des va-
riations saisonnieres, les exportations de mar-
chandises de 1a Communaute ont augmente, en 
valeur, d'environ 6% au second tcimestre par 
rapport au precedent, alors que la progression 
avait atteint 6,5 % au premier trimestre. Ce 
ralentissement s'explique sans doute par l'in-
c,idence de facteurs accidentels ( notamment les 
greves portuaires aux Etats-Unis), ainsi que par 
!'attenuation de !'impulsion qu'ex~ait, au de-
but de l'annee, !'execution de commandes diffe-
rees en raison des evenements monetaires. 
Le developpement de Ia demande interieure s'est 
legerement accelere. Tel fut, en particulier, le 
cas de Ia formation brute de capital fixe. La 
propension a investir des entreprises a eu ten-
dance a s'accroitre, eu egard aux meilleures pers-
pectives de la conjoncture interieure et exte-
rieure, et peut-etre aussi a l'elargissement pro-
chain du Marche commun. Ainsi, bien que les 
possibilites d'autofinancement des entreprises et 
les marges de profit ne se soient pas encore sen-
siblement ameliorees, les enquetes menees en 
la matiere dans Ia Communaute donnent a penser 
que les investissements des entreprises ont ac-
cuse soit une tendance moins prononcee au fle-
chissement - dans les pays ou un recul etait 
prevu a la fin de l'annee derniere - soit une 
expansion plus vive. Par ailleurs, !'evolution ac-
celeree de l'aJCtivite economique a incite a une 
reconstitution des stocks de maci.eres premieres 
et demi-produits, dont la demande avait ete par-
ticulierement faible au second semestre de 1971. 
Les investissements sous forme de construction 
se sont developpes a un rythme plus modere de-
puis le printemps, apres la forte poussee qui . 
s'etait manifestee durant les premiers mois de 
l'annee grace a des conditions climatiques excep-
tionnellement favorables. La construction de 
logements a neanmoins continue de croitre assez 
rapidement. L'execution des programmes de tra-
vaux publics a meme ete acceleree dans plusieurs 
pays, notamment en France, en Belgique et dans 
la Republique federale d'Allemagne, mais les 
depenses consacrees a la construction a usage 
industriel et commercial n'ont guere augmente 
jusqu'ici dans la Communaute consideree dans 
son ensemble. 
La production industrielle de la Communaute ( 1 ) 
(Variation en % par rapport ala meme periode de l'annee precedente) (2) 
1971 1972 
1970 1971 
I II III IV I II 
., 
Communaute + 6,2 + 2,3 + 3,1 + 1,7 + 1,8 + 2,5 + 3,1 + 4,7 
dont: 
R.F. d' Allemagne + 6,3 + 1,3 + 3,1 + 1,7 + 0,7 - 0,4 + 0,6 + 1,7 I 
I 
France + 5,5 + 5,7 + 4,4 + 3,4 + 7,4 + 7,7 + 6,9 + 8,0 
Italie + 6,7 - 3,1 - 1,7 - 4,0 - 6,3 - 0,5 + 0,5 + 3,8 
Pays-Bas + 10,5 + 6,9 + 8,5 + 6,6 + 5,7 + 6,7 + 6,8 + 9,6 
Belgique + 2,3 + 2,6 + 4,3 + 0,6 + 2,1 + 1,8 + 3,5 + 11,8 
Luxembourg - 0,4 - 1,5 - 8,0 - 2,0 + 1,0 + 4,0 + 1,9 + 2,0 1 
I 
(1) A !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs. 
(2) Calculs effectues sur la base des indices bruts de l'Office statistique des Communautes europeennes. 
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La consommation des menages a marque une 
assez nette reprise, apres le ralentissement qui, 
sauf en France, avait caracterise son evolution 
au cours des demiers mois de 1' annee ecoulee et 
au debut de 1972. En effet, la hausse des remu-
nerations ayant cesse de se moderer dans cer-
tains pays et la situation de l'emploi ayant mon-
tre une certaine amelioration, la propension a 
consommer s'est raffermie. 
La production globale de la Communaute avait 
accuse un developpement rapide au cours des 
premiers mois de l'annee. Mais, du fait surtout 
de la disparition de facteurs accidentels, le deu-
xieme trimestre a ete caracterise, dans la plupart 
des pays membres, par des progres plus moderes 
a partir d'un haut niveau. Ainsi la production 
industri.elle, qui, abstraction faite des variations 
saisonnieres, avait augmente de 2,4 % du qua-
trieme trimestre de 1971 au premier trimestre 
de 1972, a du s'accroitre de 1,2% au deuxieme 
trimestre et a sans doute maintenu ce rythme 
de progression au troisieme. Les industries pro· 
duisant des biens de consommation ont conti-
nue d'enregistrer les taux les plus eleves d'uti-
lisation des capacites. Par contre, ces taux sont 
demeures relativement moderes dans les indus-
tries productrices de biens d'equipement, en par-
ticulier dans la construction metallique et meca-
nique, bien qu'un redressement soit observe de-
puis peu. 
Les progres de la production ont neanmoins per-
mis de consolider la tendance a la stabilisation 
du marche de l'emploi, qui, au debut de l'annee, 
avait surtout ete le fait de conditions clima-
tiques exceptionnellement favorables. Le cho-
mage partie! s'est nettement reduit, surtout en 
ltalie et dans la Republique federale d'Allema-
gne, ou son augmentation avait ete la plus sen-
sible; en outre, dans le dernier de ces pays, on a 
assiste a un nouvel afflux de travailleurs etran-
gers. Dans tous les pays membres, le niveau du 
chomage complet s'est toutefois situe, au troi-
sieme trimestre, au-dessus du niveau atteint a 
la meme epoque de 1971. En outre, dans cer-
tains pays, !'evolution met de plus en plus en 
evidence les inadaptations structurelles, qui se 
traduisent par des concentrations accentuees du 
chOmage sur le plan regional et par une propor-
tion elevee du chomage de jeunes a la recherche 
d'un emploi. 
Les importations en provenance des pays non 
membres ont continue de se developper, en par-
ticulier les achats de matieres premieres et de 
produits demi-finis. Les 6changes Jntracommu-
nautaires sont demeures dynamiques, surtout 
dans le secteur des produits de premiere trans-
formation et des biens de consommation dura-
hies. 
L'excedent de la balance commerciale de la Com-
munaute a l'egard des pays non membres ( cif-
fob, desaisonnalisee, sur la base des transac-
tions) s'est encore accru. L'amelioration des ter-
mes de l'echange qui a resulte du realignement 
des parites decide a Washington en decembre 
dernier a contribue a cette evolution. 
Echanges exterieurs de la Communaute 
(Taux de croissance en % par rapport au trimestre precedent) (1) 
1971 1972 
I II III IV I II 
Importations en provenance des pays 
non membres + 1,0 - 0,3 - 0,5 + 0,6 + 4,5 + 1,5 
Exportations vers les pays non mem-
bres + 4,3 + 1,1 + 3,6 - 1,6 + 6,5 + 5,9 
Echanges intracommunautaires (sur la 
base des importations) + 2,9 + 0,9 . + 4,7 + 4,3 + 4,9 + 2,5 
(1) Sur la base des chiffres desaisonnalises de l'O.S.C.E 
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En depit de l'elasticite assez elevee de l'offre 
interieure, la hausse des prix a ete vive dans 
tous les pays membres. La poussee des prix a 
la consommation s'est meme aocentuee au cours 
des derniers mois. L'augmentation des couts ne 
s'est guere moderee : les majorations de salaires 
se sont poursulvles a un rythme rapide. Les 
produits agricoles ont encore encheri considera-
blement et les autorites de la plupart des pays 
membres ont releve les tarifs des services pu-
blics. 
Prix a la consommation 
(Hausse en %) 
1971 
I II 
R.F. d' Allemagne 2,5 1,1 
France 1,3 2,6 
Italie 1,1 1,0 
Pays-Bas 3,0 1,9 
Belgique 1,8 1,0 
Luxembourg 2,2 1,1 
I 
Source: O.S.C.E. 
Vers le milieu de l'annee, les marches des chan-
ges de la Communaute ont de nouveau ete se-
rieusement perturbes par les mouvements de 
capitaux. Dans le courant du mois de juin, la 
livre sterling a fait l'objet de fortes pressions 
speculatives; le 23 juin, celles-ci avaient pris une 
telle ampleur que les autorites britanniques deci-
derent, apres avoir releve le taux d'escompte, de 
s'abstenir temporairement d'intervenir aux cours 
limites situes a 2,25 % de part et d'autre de la 
parite de la livre, de suspendre leur participation 
a !'arrangement portant sur le retrecissement des 
marges de fluctuation des monnaies des pays de 
la Communaute elargie et d'imposer des restric-
tions aux mouvements de capitaux. 
Les pays de la Communaute ont resolu, a l'issue 
de la session du Conseil du 26 juin 1972, de 
respecter les engagements pris a Washington en 
decembre dernier et de poursuivre !'application 
du systeme des marges reduites. 
Pour faire face a la faiblesse du cours du dollar 
et a l'afflux de capitaux qui a suivi immediate-
ment la decision des autorites britanniques, tous 
1972 Sep-tembre 
1972 
III IV I II III compare a 
sep-
au courant du trimestre tembre 1971 
0,8. 1,3 2,1 1,1 1,6 6,2 
1,3 1,4 1,3 1,5 2,0 6,3 
1,2 1,3 1,2 1,7 2,0 6,3 
1,7 1,5 2,5 1,9 1,3 7,4 
1,7 1,0 1,1 1,5 1,6 5,4 
0,6 1,5 1,0 1,7 1,6 5,9 
-----· 
les pays membres ont pris des mesures - expo-
sees en detail dans la seconde partie du present 
rapport - pour endiguer cet afflux et en neutra-
liser les effets sur la liquidite interne. Des dis-
positions analogues ont ete prises dans certains 
pays tiers, notamment en Suisse et au Japon. 
Malgre le caractere modere des surplus au titre 
des operations courantes, la balance globale des 
paiements de la Communaute a ete fortement 
excedentaire au deuxieme trimestre de 1972 et 
au debut du troisieme. De fin mars a fin aout, 
les reserves brutes d'or et de devises des auto-
rites monetaires ( y compris la position aupres du 
Fonds monetaire international et les droits de ti-
rage speciaux) se sont accrues de 6,8 milliards 
d'unites de compte; a elle seule, la Republique 
federale d' Allemagne a vu le montant de ses re-
serves augmenter de 4,5 milliards d'unites de 
compte. La position nette des banques vis-a-vis 
de l'etranger s'est cependant deterioree. 
L'afflux de liquidites en provenance de l'exte-
rieur a contribue a une plus grande aisance sur 
les marches monetaires de la Communaute. Par 
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ailleurs, la possibilite de pareil afflux a incite 
les autorites monetaires de certains pays mem-
bres a pratiquer une politique compatible avec 
le maintien, sur le marche, de taux relativement 
bas. En effet, pendant le deuxieme trimestre et 
au debut de l'ete, les taux d'interet sur le marche 
de l'eurodollar et a New York notamment ont 
ete assez bas, tandis que, sur les marches a ter-
me, le dollar accusait un important deport. De-
puis lors, les taux d'interet ont recommence 
d'augmenter sur laplace de New York et sur le 
marche de l'eurodollar. Au mois de septembre, le 
cours du dollar s'est egalement raffermi. Les ope-
rations de caisse au titre des budgets des admi-
nistrations publiques ont, dans la plupart des 
pays, joue dans le sens d'une expansion des li-
quidites. En outre, le credit bancaire a l'econo-
mie s'est developpe a un rythme rapide dans tous 
les pays membres. L'ensemble de ces facteurs a 
entra1ne un accroissement considerable de la 
masse monetaire dans la Communaute. 
Les taux d'interet a long terme se sont raffermis 
dans plusieurs pays membres. Cette evolution 
s'explique en partie par une certaine reticence de 
la part du public, ,}'amelioration de la conjonc-
ture et la persistance de la forte hausse des prix 
rendant moins probable une baisse ulterieure des 
taux a long terme. A ces facteurs s'ajoutent, 
pour ce qui concerne la Republique federale d' Al-
lemagne, les entraves apportees a l'achat d'obli-
gations aHemandes par des non-residents. 
Emplois et ressources de biens et services 
1969 (1) 1970 (1) (1) 1971 (2) (4) 1972 (8) (4) 
Aux 
prix Variation 
cou- par rapport a l'annee precedente, en% 
rants, 
Mrd 
u.c. Volume Valeur Volume Valeur 
(6) 
Formation brute de capital fixe 101,9 + 8,2 + 18,3 + 2,6 + 9,7 
Consommation des administrations 60,2 + 3,8 + 11,5 + 4,8 + 16,8 
Consommation des menages 253,0 + 6,1 + 10,8 + 4,8 + 10,4 
Produit brut 430,1 + 5,6 + 12,2 + 3,3 + 10,1 
Solde exterieur, Mrd U.C. (I) 1 + 5,3 + 4,6 + 6,3 
(1) Office statistique des Communautes europeennes, Statistiques generales n° 6 - 1972. 
( 2) Realisations. 
(3) Previsions. 
Volume Valeur 
+ 1% + 7 
+ 3 + 10% 
+ 4% + 10 
+ 3% + 9% 
+ 8 
( 4) L'agregation au niveau de la Communaute a ete effectuee sur la base des « taux centraux » fixes a Washington 
le 18 decembre 1971. 
(5) 1 U.C. = 1 unite de compte = 0,888671 g d'or fin. 
Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks et au mode de comptabilisation particulier du solde exterieur. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees, le 
plus souvent precisees dans le rapport trimestriel. Leur elaboration et leur publication n'engagent que Ia responsa-
bilite de la Commission. 
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B. Les perspectives 
1. Les perspectives de Ia conjoncture 
mondlale 
Durant les prochains mois, !'amelioration de Ia 
conjoncture mondiale devrait persister et se re-
fleter dans un accroissement plus rapide du vo-
lume des echanges internationaux. 
Au Etats-Unis, !'expansion devrait demeurer tres 
vive, sous !'impulsion d'une amelioration pro-
gressive de Ia propension a investir des entre-
prises, d'un processus plus accentue de reconsti-
tution des stocks, d'un climat favorable dans le 
secteur de Ia construction residentielle et d'une 
croissance continue de Ia consommation des me-
nages, soutenue par de nouveaux progres en ma-
tiere d'emploi et de salaires. L'effet de freinage 
exerce sur Ia croissance n~elle par le deficit eleve 
du solde exterieur pourrait s'attenuer au cours 
des prochains mois. 
Au total et compte tenu de Ia vive progression 
enregistree au deuxieme trimestre, on peut s'at-
tendre que la croissance du produit national brut 
en termes reels atteigne au moins 6 % pour !'en-
semble de l'annee. Eu egard aux progres rapides 
de la productivite, l'emploi augmentera sans 
doute assez lentement et la reduction du taux de 
chomage serait graduelle. L'expansion de Ia 
masse monetaire pourrait demeurer assez mode-
ree, les autorites monetaires etant soucieuses de 
prevenir la resurgence de tensions inflationnistes. 
De ce fait et en liaison avec !'acceleration de 
l'activite economique, Ia tendance a la hausse 
des taux d'interet pourrait se renforcer. 
Au Canada, les perspectives pour les prochains 
mois restent placees sous le signe d'une pour-
suite de !'expansion. D'une part, !'acceleration 
de la croissance economique aux Etats-Unis et 
la reprise progressive de Ia demande sur d'im-
portants ~arches exterieurs devraient exercer un 
effet d'entra1nement sur l'economie canadienne. 
D'autre part, !'expansion de Ia demande inte-
rieure pourrait encore s'accelerer, du fait no-
tamment du redressement escompte des inves-
tissements prives. Le rythme de croissance des 
importations demeurera rapide. 
Les perspectives d'evolution de la conjoncture 
dans les pays adherents soot decrites dans Ia troi-
sieme partie du present rapport. D'une maniere 
generale, elles laissent escompter pour ces pays 
Ia poursuite, voire !'acceleration de !'expansion 
economique, dans un contexte qui restera nean-
moins caracterise par de fortes hausses des 
cm1ts et des prix. 
Dans les autres pays industriels de !'Europe occi-
dentale, ainsi qu'au Japon, des conditions £avo-
rabies a une acceleration de !'expansion econo-
mique et a un developpement plus vigoureux 
de leurs importations devraient prevaloir d'ici Ia 
fin de 1972 et au debut de l'annee prochaine. 
Dans les pays en voie de developpement, il y a 
lieu de s'attendre a un raffermissement progressif 
de Ia propension a importer, notamment sous 
l'effet de la hausse persistante des cours des ma-
tieres premieres et de !'acceleration de Ia de-
mande emanant des pays industrialises. 
Au total- et compte tenu d'une evolution plus 
soutenue de Ia demande en provenance des pays 
a commerce d'Etat, les exportations de Ia Com-
munaute vers les pays non membres devraient 
temoigner plus de dynamisme, malgre Ia perspe::-
tive d'un Ieger n!trecissement des parts de mar-
che, decoulant de !'appreciation des monnaies de 
la Communaute. L'attente d'une reduction de 
20 %, au 1 Pr avril 197 3, des droits de douane 
frappant les produits industriels a l'interieur de 
la Communaute elargie et dans les relations avec 
les pays membres de 1' A.E.L.E. ne participant 
pas a l'elargissement pourrait exercer un certain 
effet de retardement jusqu'a Ia mise en vigueur 
de cette disposition. 
2. La conjoncture previsible dans Ia Com-
munaute 
Apres !'acceleration observee au premier trimes-
tre et !'expansion plus moderee qui a caracterise 
le second, l'activite economique devrait repren-
dre un rythme plus rapide a l'automne .et pen-
dant l'hiver. 
Cette perspective, valable pour la plupart des 
elements de la demande globale, se fonde no-
tamment sur.l'evo}ution recente des inSICriptions 
de commandes et sur les resultats des enquetes 
de conjoncture aupres des chefs d'entreprise, qui 
annoncent un accroissement sensible des livrai-
sons. 
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En particulier, une acceleration des depenses 
d'investissement devient de plus en plus proba-
ble. Les programmes d'investissement ont ete re-
vises en hausse en France : l'industrie privee 
prevoit, suivant les resultats de l'enquete de 
juin 1972, une augmentation de 10% de ses 
depenses d'investissement par rapport a 1971' 
contre une prevision de 5 % a l'automne der-
nier. Une Iegere amelioration de la propension 
a investir est egalement perceptible dans la Re-
publique federale d'Allemagne et dans le Bene-
lux. II se peut meme qu'au cours des prochains 
mois les chefs d'entreprise procedent a de nou-
velles adaptations du rythme de leurs depenses 
d'investissement, a mesure que s'ameliore le eli-
mat conjoncturel et que se rapproche l'echeance 
de l'elargissement de la Communaute. 
L'evolution des autorisations de batir indique 
que la demande se raffermit aussi dans le do-
maine de la construction. Dans la Republique 
federale d' Allemagne et surtout dans les entre-
prises publiques en Italie, les autorisations deli-
vrees pour la construction de batiments indus-
triels et commerciaux ont recemment augmente, 
ce qui laisse prevoir une expansion de l'activite 
ala fin de l'annee et au debut de 1973. Par ail-
leurs, les autorisations delivrees au premier se-
mestre pour la construction residentielle permet-
tent egalement d'escompter, dans la plupart des 
pays de la Communaute, une poursuite de la 
croissance dans ce secteur. 
De meme, les hausses de salaires accordees re-
cemment ou en cours de negociations laissent 
d'autant moins presager un ralentissement du 
rythme des depenses de consommation privee 
qu'il y a lieu d'escompter une augmentation de 
l'emploi et un allongement de la duree effective 
du travail. La consommation privee pourrait 
meme se raffermir quelque peu en Italie, en 
liaison avec la conclusion de nombreux contrats 
collectifs et dans la perspective de !'introduction 
de la taxe sur la valeur ajoutee. 
Ainsi la production interieure de la Communaute 
consideree dans son ensemble se developperait, 
vers la fin de l'annee, a un rythme plus soutenu, 
surtout dans les industries de base et dans les 
industries prodUICtrices de biens d'investissement, 
ou l'elasticite de la production est Ia plus grande. 
Mais de nouveaux progres seront egalement en-
registres dans les industries de biens de consom-
mation. 
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Grace a Ia vigoureuse expansion de Ia produc-
tion, !'augmentation de l'emploi devrait s'accele-
rer au cours du second semestre et Ia resorption 
du chomage partie! pourrait s'accentuer, notam-
ment dans les secteurs producteurs de biens de 
consommation et de biens exportables. Dans Ia 
plupart des pays membres, le chomage complet 
commencera sans doute a plafonner. 
Par ailleurs, la reprise de la demande interieure, 
!'incidence des ajustements monetaires sur Ia ca-
pacite concurrentielle des industries de Ia Com-
munaute et le haut degre d'utilisation des capa-
cites dans certaines industries auront vraisembla-
blement pour effet d'accelerer les importations 
et les echanges intracommunautaires. 
L'accroissement des achats aux pays non mem-
bres pourrait etre suffisamment important pour 
entrainer une reduction de l'excedent de Ia ba-
lance .commerciale. 
La vigoureuse expansion de Ia demande a la-
quelle il y a lieu de s'attendre ne cree pas des 
·conditions propices a une moderation de Ia 
hausse des prix, en particulier dans ceux des 
pays membres ou Ia phase de ralentissement 
conjoncturel n'a pas entraine de baisse sensible 
des taux d'utilisation des capacites techniques. 
Cette remarque est d'autant plus pertinente que 
l'on ne voit pas encore poindre Ia possibilite 
d'un ralentissement appreciable de la hausse des 
cm1ts unitaires, en depit de }'amelioration pre-
visible des gains de productivite. Compte tenu 
des echeances de renouvellement des conventions 
collectives et des resultats des negociations les 
plus recentes, }'augmentation des routs salariaux 
risque, en effet, de s'accelerer dans plusieurs 
pays de Ia Communaute. 
Principales mesures de politique econo-
mique 
]uin 1972: 
- A /'issue de sa reunion du 25 juin 1972, 
tenue a Luxembourg, le Conseil des Communau-
tes europeennes a confirme sa ferme volonte de 
respecter les engagements pris le 18 decembre 
dernier a washington et de voir poursuivre 
!'application du systeme des marges reduites 
entre les monnaies de la Communaute. Pour 
repondre a Ia situation particuliere creee sur le 
marcbe des changes par Ia decision du Royaume-
Uni de laisser flotter le cours de la livre sterling, 
Ia Banque d'Italie a ete autorisee a intervenir 
temporairement en dollars pour respecter la 
marge intracommunautaire de 2,25 %. 
- Le Conseil des Communautes europeennes 
marque son accord sur ['extension, a partir du 
1••· janvier 1973, des preferences generalisees aux 
pays suivants: Cuba, Bhoutan et Fidpi, Bangla-
Desh, Barein et Quatar, Ras-al-Kha'imah et les 
Etats du Golfe persique, Oman, Sikkim, Mauru, 
Samoa occidentales et Tonga. 
]uillet : 
- Le 22 jutllet 1972 sont signes les accords 
conclus entre la Communaute europeenne et les 
pays membres de !'Association europeenne de 
Libre Echange qui n'ont pas demande !'adhesion 
a Ia Communaute ( Autriche, Finlande, Islande, 
Portugal, Suede et Suisse). Ces accords prevoient 
notamment l'instauration du libre echange de 
produits industriels, le rythme de desarmement 
douanier etant analogue a celui qui est prevu 
par le Traite d'Adhesion; Ia premiere baisse des 
droits de douane (de 20 %) entrera ainsi en 
vigueur le r· avril 1973. 
- La seconde directive du Conseil harmonisant 
et elargissant les franchises applicables dans le 
trafic international de voyageurs entre en 
vigueur. 
Septembre: 
- Les Ministres de l'Economie et des Finances 
de la Communaute elargie, reunis a Rome le 
12 septembre 1972, se proposent d'adopter, les 
30 et 31 octobre 1972, des mesures precises pour 
combattre ['inflation dans les divers domaines 
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TABLEAU 1 : Donnees de base pour 1971 
Commu- R.F. Pays-Bas Bel- I Luxem-d'Allc- France Italic 
naute 1) 
magnc 1) gique 1) bourg 1) I 
Superficie totale (en milliers de km2) 1 167,5 248,5 551,2 301,2 36,6 30,5 2,6 
Population totale (en milliers) 188147 62167 51250 53 857 13 019 9 691 340 
Densite par km 2 161 250 93 179 356 318 131 
Population active occupee 74196 27173 20 585 18 893 4 678 3 842 (143,6) 
Repartition en % de la population 
active civile occupee par grands 
secteurs d'activite 
- Agriculture 13 8,2 13,5 19,3 7,3 (4,7) (10,9) 
- Industrie 44 48,6 40,5 43,7 41,2 (43,6) (46,3) 
- Services 44 43,2 46,0 37,0 51,5 (51,7) (42,8) 
Repartition en % du produit inte-
rieur brut : 
- Agriculture 3,6 1) 5,7 9,7 6,2 4,5 (4,1) 
- Industrie 52,9 1) 47,5 38,7 42,0 42,6 (56,9) 
- Services 43,5 1) 46,8 51,6 51,8 52,9 (39,0) 
Repartition des principaux agregats 
en % du produit interieur brut: 
- Consommation privee 54,3 58,9 63,9 56,8 60,4 (55,7) 
- Consommation publique 17,0 12,4 14,2 16,1 14,0 (10,8) 
- Formation brute de capital fixe 26,7 25,6 19,9 26,3 22,1 (25,6) 
- Exportations totales 22,6 16,8 21,1 48,3 44,4 (94,0) 
I - Importations totales 21,3 16,1 19,5 49,6 42,1 (86,6) 
1) 1970 
TABLEAU 2: Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
Variation en volume 
In dice 
en par rapport a l'annee precedente volume (en%) 1963 
= 100 
1966 I 1967 I 1%8 I 1969 I 1970 1970 
Produit brut + 4,3 + 3,2 + 6,0 + 7,3 + 5,6 144 
Production industrielle + 5,0 + 1,3 + 8,9 + 11,9 + 6,2 154 
Importations de marchandises + 7,1 + 0,8 + 11,6 + 12,6 + 21,1 184 
Consommation privee + 4,7 + 3,7 + 4,9 + 7,0 + 6,1 142 
Formation brute de capital fixe + 4,5 + 1,0 + 7,4 + 9,6 + 8,2 152 
Exportations de marchandises + 8,3 + 7,6 + 13,5 + 7,5 + 9,3 188 
Echanges intracommunautaires de 
marchandises (base importations) + 11,0 + 5,7 + 19,5 + 22,5 + 12,4 245 
Produit brut par tete + 3,4 + 2,6 + 5,4 + 6,4 + 4,7 135 
13 
Communaute 
TABLEAU 3 : Principaux indicateurs mensuels 
IAnn~e I Janv., F~v. I M&r81 Avril I Mal I Juln I Julll.l AoOt I Sept. I 
1561 
I 
Production lndustrielle 1970 149 160 160 163 157 142 118 
(1963 = 100) 
1971 156 161 162 164 162 163 146 118 
1972 161 165 168 173 170 170 
Importations de marchandlses 1970 3664 3 397 3 608 3 959 3 735 4 000 3 780 3 376 
en provenance des pays non 
membres (o.a.f. : Mlo U .C.) 1971 3 676 3 912 4 405 4 090 3 948 4 310 3 906 3 705 
1972 3 908 4 094 4 559 4 156 4 509 4 424 3 988 
Exportations de marchandlses 1970 3 285 3 349 3 749 3 828 3 5891 3 949 I 3 984 3 322 
vera les pays non membres 
(f.o.b.: Mio U.C.) 1971 3 550 3 831 4471 4 025 4 079 4 180 I 4 328 3864 
1972 4 001 4 309 4 798 4 476 4 768 4 871 4 552 
I 
llolde de Ia balance commerclale 1970 -379 - 48 + 141 -131 -146 - 51 + 204 - 54 
(Mio U.C.) 
1971 -126 - 81 + 66 - 65 + 131 -130 + 422 + 159 
1972 + 93 + 215 + 239 +320 + 259 + 447 + 564 
Echanges commerriaux entre lea 1970 3140 3 284 3 604 3 782 3 247 3 861 3 655 2 949 
pays membres (Mio U.C.) 
1971 3 369 3 786 4 459 3 967 3 920 4 103 3 995 3 448 
1972 4 029 4 403 4 984 4 470 4 692 4 861 I 4 180 
REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LES TABLEAUX 
Sources : Communaute :Office statistique des Communautes europeennes (O.S.C.E.). 
Allemagne : O.S.C.E.; Statistisches Bundesamt. 
France : O.S.C.E. 













Oct. I Nov. I D~c. 
160 165 160 
167 170 160 
3 892 4 099 4 280 
3 987 3 916 4 417 
4 099 3 853 4 432 
4 182 4 101 4 782 
+ 207 -246 + 152 
+ 19:; + 185 + 365 
3 900 3 847 3 830 
4 398 4 2521 4 388 
Pays-Bas : O.S.C.E.; Ministerie van Sociale Zaken en Volksgezondheid; Centraal Bureau voor de 
Statistiek. 
Belgique : O.S.C.E.; Ministere de l'Emploi et du Travail. 
Luxembourg : O.S.C.E. 
Conversion en unites de compte (1 D.C. = 0,888671 gramme d'or fin). 
Graphique 1 
- Moye~es mobiles sur trois mois des indices cortiges des variations saisonnieres (non compris la construction 
ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs). 
Graphique 2 
- Moyennes mobiles sur trois mois de la valeur, corrigee des variations saisonnieres, des echanges commerciaux 
entre les pays membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres d'importation. 
Graphique 3 
Moyennes mobiles sur trois mois de Ia valeur, corrigee des variations saisonniercs, des exportations (f.o.b.) 
vers les pays non membres et des importations (c.a.f.) en provenance de ceux-ci, d'apres les statistiques doua-
nieres. 
Graphique 4 
- Reserves des autorites monetaires en or et en devises convertibles, avoirs en droits de tirage speciaux et position 




- Population totale au milieu de l'annee; pour l'Allemagne, moyenne annuelle estimee; pour l'Italie, moyenne 
annuelle. 
- Population active, residente et occupee au milieu de l'annee; pour la France, population active civile; 
pour l'Allemagne, moyenne annuelle estimee; pour I'ltalie, moyenne annuelle a !'exclusion des personnes 
provisoirement emigrees. 
- Part de !'agriculture, de l'industrie et des services au emit des facteurs. 
- Part des principaux agregats dans le produit interieur brut aux prix du marche. 
- Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 
Tableau 2 
- Production industrielle: in dice de l' Office statistique des Communautes europeennes, sans la construction 
ni l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs. 
- Importations (c.a.f.) en provenance des pays non membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres. 
Exportations (f.o.b.) vers les pays non membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres. 
- Echanges commerciaux entre les pays membres de la C.E.E., d'apres les statistiques douanieres d'importation. 
Tableau 3 
- Voir les remarques du tableau 2. 
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A. Republique federale d'AIIemagne 
1. L'evolution au cours des dernlers mois 
La reprise de l'activite economique qui s'etait 
amorcee au debut 1972 s'est lentement develop-
pee au coors des derniers mois. Si, au commen-
cement de l'annee, !'evolution de la conjoncture 
etait surtout influencee par des facteurs excep-
tionnels, depuis le printemps les perspectives 
generalement pessimistes des chefs d'entreprise 
ont souvent fait place a une appreciation plus 
favorable de la situation economique. Ainsi, 
apres une pose relativement breve de la crois-
sance, n'ayant entraine qu'une reduction limitee 
du taux d'utilisation des capacites, un nouvel 
essor, a vrai dire encore modere, se dessine sans 
que la forte hausse des prix se soit attenm!e jus-
qu'ici. 
Le redressement de la demande etrangere s'est 
poursuivi, en depit de l'encherissement conside-
rable des produits allemands sur les marches 
etrangers. De mai a aout, les exportations de 
marchandises, abstraction faite des variations 
saisonnieres, ont augmente de 2,3 % en valeur 
par rapport aux quatre mois precedents; au mois 
d'aout, elle depassaient de 7,1 % le niveau at-
teint un an auparavant. 
En ce qui concerne la demande interieure, les 
impulsions les plus sensibles ont encore emane 
des depenses de consommation. La consomma-
tion des adrninistra#ons publiques, en particu-
lier, a continue de se developper a un rythme ra-
pide, sous l'effet d'une expansion persistante des 
depenses de materiel et de personnel; il en est 
resulte une deterioration sensible de la tresorerie 
des collectivites locales. En depit d'une propen-
sion de plus en plus vive a l'epargne, les achats 
des menages ont encore fait preuve de dyna-
misme. Pour la periode avril-juillet, les ventes 
au detail n'ont depasse que de 5,5% les re-
sultats enregistres un an plus tot. Neanmoins, 
la demande dans le secteur des services, et no-
tamment dans le tourisme, parait s'etre forte-
ment accrue durant les mois d'ete. La cause de 
cette evolution reside, entre autres, dans les 
revenus supplementaires, totalisant plus de 
5 milliards de marks, dont les menages ont bene-
ficie du fait du remboursement aux pensionnes 
des cotisations a l'assurance-maladie, ainsi que 
du remboursement du supplement conjoncturel 
a l'imp6t sur le revenu. La tendance ascendante 
des salaires est demeuree relativement forte, 
le ralentissement de la hausse observe a la fin 
de l'annee derniere ne s'etant pas poursuivi. Le 
niveau effectif des salaires et traitements par 
tete a depasse d'environ 9 1;2 %, au deuxieme 
trimestre, celui du deuxieme trimestre de 1971. 
L'augmentation n'a done ete que de peu infe-
rieure a celle qui avait ete enregistree au qua-
trieme trimestre de 1971. 
L'amelioration du climat conjoncturel a entraine 
un raffermissement de la propension a investir 
des entreprises. Dans le secteur des industries 
de biens d'equipement, les entrees de comman-
des en provenance du marche interieur ont ac-
cuse, pour la periode mai-aout, une augmenta-
tion de 5,8% par rapport ala meme periode de 
l'annee precedente. Quant aux investissements 
sous forme de construction, ils ont continue de 
se developper a un rythme rapide, du fait notam-
ment de la persistance d'une vigoureuse expan-
sion de la construction residentielle. 
Sur le marche de l'emploi, !'amelioration du eli-
mat conjoncturel ne s'est pas encore traduite par 
un accroissement des effectifs occupes. En effet, 
pour des raisons de couts, les entreprises temoi-
gnent manifestement d'une grande prudence en 
matiere d'embauche; jusqu'a present, elles ont 
surtout supprime les limitations d'heures de tra-
vail qui etaient encore en vigueur. Les offres 
d' emploi ont encore diminue et le chomage s 'est 
legerement aggrave au deuxieme trimestre. Le 
taux de chOmage ( desaisonnalise) de 1,3 % en-
registre au mois d'aout est cependant notable-
ment moins eleve que dans les phases compara-
bles des precedents cycles conjoncturels. 
L'expansion de l'offre s'est de nouveau affaiblie 
depuis le printemps. Comme il etait prevu, la 
production industrielle, apres les progres consi-
derables realises au debut de l'annee du fait 
des efforts de rattrapage qui ont suivi la greve 
dans l'industrie metallurgique et grace a des 
conditions climatiques exceptionnellement £avo-
rabies, a stagne durant les derniers mois. Elle 
a depasse de 1,8 %, pour la periode mai-aout, 
le niveau qu'elle avait atteint a la meme epoque 
de l'annee precedente. Les importations de mar-
chandises ont continue d'augmenter, sous !'im-
pulsion d'une intensification de l'activite econo-
mique sur le plan interieur. Durant la periode 
19 
mai-aout, elles ont depasse de 6,4 % en valeur, 
et meme de quelque 9% en volume, le niveau 
qu'elles avaient atteint un an auparavant. En 
particulier, les achats de demi-produits et de pro-
duits plus elabores ont fortement augmente. 
La pression sur les prix est reste vive. La hausse 
des prix a la consommation s'est acceleree, du 
fait notamment de l'encherissement sensible des 
denrees alimentaires et des services, ainsi que de 
nouvelles majorations de tarifs de services pu-
blics. Au mois d'aout, l'indice du cout de la vie 
depassait de 5,6 % le niveau enregistre en aout 
1971. La hausse des prix a la production a ete 
moins prononcee: elle atteignait, au mois d'aout, 
2,9% en comparaison annuelle. Malgre la per-
sistance d'importants excedents de la balance 
commerciale, la balance des paiements courants 
est demeuree a peu pres en equilibre, par suite 
d'un accroissement sensible du deficit laisse par 
le tourisme et les operations de transfert. De 
nouvelles et importantes entrees de capitaux spe-
culatifs, vers le milieu de l'annee, ont ete sui-
vies d'un Ieger reflux. A la fin du mois d'aout, 
les reserves de devises s'elevaient a 78,5 mil-
liards de marks. 
La Bundesbank s'est energiquement opposee a 
un nouvel accroissement des liquidites de l'eco-
nomie en sterilisant environ 20 milliards de 
marks. L'expansion de la masse monetaire a 
neanmoins persiste, sous l'effet d'une vigou-
reuse expansion du credit. Au mois d'aout, le 
credit octroye aux entreprises et aux particuliers 
depassait de 14,2% son niveau d'aout 1971, 
tandis que la masse monetaire accusait, en com-
paraison annuelle, une augmentation de 13,2 %. 
Emplois et ressources de biens et services 







Exportations (8) 141,9 + 9,0 
Formation brute de capital fixe 146,2 + 11,5 
Consommation des administrations 95,1 + 4,9 
Consommation des menages 333,1 + 7,0 
Produit national brut 605,2 + 5,8 
Importations (B) 127,1 + 15,9 
(1) Statistisches Bundesamt, Wirtschaft und Statistik, Nr. 9/1972. 
( 2) Estimations. 
(3) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales: 
Variation par rapport 
a l'annee precedente, en% 
Valeur Volume Valeur Volume Valeur 
+ 11,8 + 6,4 + 9,1 + 6% + 8% 
+ 23,9 + 4,5 + 12,1 + % + 5% 
+ 14,6 + 7,3 + 19,8 + 3% + 12 
+ 10,8 + 5,5 + 10,9 + 3% + 9 
+ 13,31 + 2,8 + 10,7 + 2% + 9 
I 
+ 16,0 I+ 9,7 + 10,5 + 7% + 7 
I 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources, d'une part, et celles qui concernent les emplois, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les estimations constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees,le plus 
souvent precisees dans le rapport trimestriel. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite 
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Reponses aux questions de l'enquete de conjoncture CEE, effectuee en Allema.gne (RF) par l'IFO. 
GRAPHIQUES A, B, C et D: Les tl'Ois zones, grise, blanche et noire, representent !'evolution des pourcenta.ges 
des trois reponses possibles a la. question posee. 
Les courbes en noir, dont l'echelle se trouve entre les deux graphiques, representent !'evolution de la. somme des 
pourcentages ponderes par : 
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0,03 pour les reponses : • superieur a la normale • ou «augmentation •; 
0,02 pour les reponses: «normal» ou « stabilite »; 
0,01 pour les reponses : « inferieur a la normale » ou « diminution •. 
2. Les perspectives 
La tendance a !'expansion des principales compo-
santes de la demande permet de prevoir une in-
tensification de l'activite economique au cours 
des prochains mois. Bien que le dynamisme de 
1' economie ne doive pas etre comparable a celui 
de ,}a precedente periode d'essor conjoncturel 
(1969-1970), l'etroitesse des marges de capa-
cites disponibles donne a penser qu'il sera de 
plus en plus difficile de contenir la vive pous-
see des prix. Une modification de cette poussee 
dependra essentiellement de la possibilite de 
limiter !'incidence de !'evolution des salaires sur 
la demande et sur les couts, et de fixer aussi des 
limites appropriees en matiere de politique mo-
netaire et budgetaire. 
En depit de la degradation de la capacite concur-
rentielle des entreprises allemandes, il y a lieu de 
s'attendre, pour le proche avenir, a une nou-
velle acceleration de la demande etrangere, &ant 
donne le dynamisme croissant de la conjoncture 
dans les principaux pays clients, particulierement 
en Amerique du Nord et dans les pays de la Com-
munaute. Les administrations publiques conti-
nueront sans doute de fournir des impulsions aux 
depenses de consommation. Les achats des me-
nages pourraient, eux aussi, s'accrohre a un 
rythme plus rapide. En tout cas, la hausse des 
salaires restera vive et les revenus des indepen-
dants devraient suivre une tendance nettement 
ascendante. De vives impulsions pourraient ega-
lement emaner de la formation de stocks des 
entreprises. En revanche, les investissements 
d'equipement, surtout dans l'industrie, n'accu-
seront vraisemblablement qu'un developpement 
relativement modere jusqu'a la fin de l'annee. 
Avec des hausses de prix toujours assez pronon-
cees, les depenses de construction continueront 
d'augmenter a un rythme rapide. Les investisse-
ments en construction du secteur public, notam-
ment, devraient encore montrer une tendance 
nettement ascendante. Dans la construction re-
sidentielle les capacites resteront soumises a de 
fortes tensions, etant donne l'ampleur de la de-
mande. 
Dans le cadre de ces perspectives d'evolution de 
la demande, le produit national brut en termes 
reels pourrait s'accro!tre de 2 lf2 a 3% en 1972. 
Sans doute, dans la phase initiale de cet essor, 
les entreprises devraient-elles encore etre en me-
sure de developper leur production plut6t par 
une efficience accrue que par l'embauche de main-
d'reuvre supplementaire. Plus tard cependant, le 
recours au marche de l'emploi pourrait de nou-
veau s'accrohre. Dans ces conditions, il ne faut 
guere s'attendre a une moderation spontanee de 
la hausse des prix a la consommation. Si, en 
depit de !'expansion conjoncturelle des importa-
tions, il y a encore lieu de prevoir un solde posi-
tif relativement e.Ieve de la balance commerciale, 
Ja balance des paiements courants ne devrait 
guere laisser d'excedents, etant donne !'impor-
tance des transferts et du deficit de la balance 
des services. 
Princlpales mesures de politique econo-
mlque 
Avril: 
- Le Comite du Budget du Bundestag delibere, 
a la mi-avril, sur le budget federal pour 1972. 
Conformement aux nouvelles propositions du 
Gouvernement federal, les depenses globales 
pour l'Etat federal se chiffrent a 109,3 milliards 
de marks, ce qui represente une augmentation 
de quelque 2,7 milliards par rapport au projet 
initial de budget et une augmentation de 11,4 % 
par rapport au budget de 1971. L'endettement 
net s'eleve a 7,3 milliards de marks environ, mais 
le Gouvernement federal se propose de le rame-
ner a 6 milliards en pratiquant une gestion bud-
getaire restrictive. 
- Les salaires et traitements dans l'industrie 
chimique sont releves de 6,4 % en moyenne, 
avec effet retroactif au 1er avri/1972. 
Mai: 
- Le 1er mai entre en vigueur une reforme des 
mesures d'encouragement du travail d'hiver dans 
la construction : les entreprises de ce secteur 
obtiennent des aides financieres pour l' achat de 
materiel permettant le travail d'hiver et pour le 
financement des couts supptementaires inberents 
ace travail. Pendant la periode d'encouragement 
de trois mois (16 decembre au 15 mars), les 
ouvriers du hatiment beneficient d' une allocation 
d'hiver de 2 marks par heure s'ajoutant au salaire 
normal. Ces depenses supptementaires seront fi-
nancees par !'Office federal de l'Emploi et par 
une cotisation a charge des entreprises de con-
struction ( 4 a 5 % de la masse mensuelle des 
sa/aires bruts, a partir de mai 1972). 
- Les sa/aires et les traitements dans l'industrie 
textile sont majores d'un peu plus de 8 %, 
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avec effet retroactif au 1er mai 1972. Sont accor-
dees, en outre, des primes de formation de capi-
tal, dont le montant mensuel est fixe a 26 marks 
avec effet au 1"' janvier 1973 et atteindra 
39 marks le 1•r janvier 1975. 
- Le Conseil central de la Deutsche Bundes-
bank decide, le 31 mai, une majoration de 8 %, 
avec effet au rr juillet 1972, du taux des reser-
ves minima pour les engagements interieurs, ain-
si qu'une reduction de 10 % des contingents de 
reescompte. Ces mesures diminueront d'environ 
4,5 milliards de marks les reserves de liquidites 
du systeme bancaire. L' accroissement de la liqui-
dite des etablissements de credit, resultant du 
remboursement de la « taxe conjoncturelle », est 
ainsi en grande partie resorbe. 
]uin: 
- Le Gouvernement federal decide, a la mi-
juin, de realiser des reductions de depenses pour 
1,3 milliard de marks dans le projet de budget 
pour 1972 et de ramener ainsi le recours net a 
l' emprunt de 7,3 a 6 milliards de marks. Ce solde 
de financement implique d' ailleurs des reductions 
supplementaires de 1,3 milliard de marks, qui 
n'ont cependant pas encore fait !'objet de deci-
sions concretes. 
- En date du 16 juin, le Comite central du 
marche financier recommande de n'assortir les 
futurs emprunts publics et prives que d'un taux 
d'interet nominal de 8 % et decide, afin que ce 
taux puisse etre maintenu, de limiter severement 
l' emission de nouveaux emprunts. 
- Le Bundestag decide, le 21 juin, de majorer 
les pensions des victimes de la guerre de 9,5% 
a partir du 1•r janvier 1973. Les depenses suppte-
mentaires qui en resulteront pour l'Etat federal 
s' eleveront a environ 500 millions de marks par 
an. 
- Le 28 juin, au cours d'une reunion commune 
du Conseil de programmation financiere et du 
Conseil conjoncturel pour le Secteur public, les 
Lander et les communes se declarent disposes a 
reduire d'environ 1,6 milliard de marks (1,2 mil-
liard pour les Lander, 400 millions pour les com-
munes) le recours net a l'emprunt prevu pour 
1972. 
- A l'effet de renforcer l'efficacite de la poli-
tique economique exterieure, le Gouvernement 
federal arrete, le 29 juin, les mesures suivantes : 
• le montant des credits venant de l'etranger et 
exemptes jusqu'a present de !'obligation du 
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« Bardepot » est ramene de 2 millions 
a 0,5 million de marks; 
• la cession a des non-residents de creances con-
tre prestations, jusqu' a present exemptee de 
!'obligation du « Bardepot », est desormais 
soumise a declaration; 
• la vente de valeurs a revenu fixe (a !'excep-
tion des emprunts etrangers emis en marks) 
est, avec effet immediat, soumise a autorisa-
tion; la mesure doit rester en vigueur jusqu'a 
la creation des conditions legales permettant 
d'assujettir ces transactions a !'obligation du 
« Bardepot ». 
- En complement aux mesures du Gouverne-
ment federal, le Conseil central de la Deutsche 
Bundesbank prend, le meme jour, les decisions 
suivantes: 
• les taux des reserves minima pour les enga-
gements interieurs sont majores - par dero-
gation a ce qui etait prevu dans la decision du 
31 mai 1972- de 20% au lieu de 8 %, a 
partir du yr juillet 1972; 
• les taux des reserves minima pour les enga-
gements vis-a-vis de l'etranger sont partes, a 
partir du 1er juillet 1972, de 31 a 40 % pour 
les engagements a vue, de 22 a 35% pour 
les engagements a terme et de 16 a 30% pour 
les depots d'epargne; 
• le taux des reserves obligatoires pour l' accrois-
sement des engagements exterieurs est porte 
de 30 a 60 % a partir du 1er juillet 1972; 
• les contingents de reescompte des etablisse-
ments de credit subissent une reduction sup-
ptementaire de 10 % a partir du 1"r aout 
1972; 
• le taux du « Bardepot » passe de 40 a 50 % 
a partir du 1"r juillet 1972. 
Ces mesures de la Bundesbank entraznent une 
reduction supptementaire d' environ 8 mil-
liards de marks de !a liquidite des etablisse-
ments de credit. 
]uillet : 
- Les salaires sont majores de 7 %dans l'indus-
trie miniere a partir du 1•r juillet 1972. Une 
prime unique de 40 marks est versee pour le 
mois de juin. Cette nouvelle convention salariale 
est valable jusqu'au 30 juin 1973. 
- Au debut de juillet, la Bundesbank invite les 
etablissements de credit a ne plus effectuer a 
l' avenir d' operations se traduisant par des entrees 
de capitaux a court ou a long terme dans la Repu-
blique federate, dans la mesure ou il s'agit d'ope-
rations non soumises a la reglementation relative 
aux reserves minima et au « Bardepot ». De 
plus, les etablissements de credit doivent s'ab-
stenir, de maniere generate, de faciliter la reali-
sation, par leur clientele, d'operations visant a 
tourner t>obligation de depot, ou de recomman-
der a leur clientele des operations impliquant 
une entree de capitaux a court terme en prove-
nance de t>etranger. 
- Le Conseil central de la Bundesbank decide, 
le 13 juillet, de relever une nouvelle fois, de 
10 % et avec effet au 1er aout 1972, les taux des 
reserves obligatoires applicables aux depots des 
residents. Cette mesure reduit de 3 milliards de 
marks les reserves de liquidites des banques 
commerciales. 
Septembre: 
- En date du 6 septembre, le Gouvernement 
federal fixe les montants indicatifs pour le bud-
get de 1973 et arrete la programmation finan-
ciere a moyen terme jusqu'a 1976. En vertu de 
ces decisions, les depenses pour 1973 atteindront 
120,4 milliards de marks, ce qui represente une 
augmentation de 10,5% par rapport a 1972. 
Pour assurer t> equilibre budgetaire, les impots 
seront majores de 1,9 milliard de marks, et un 
recours au credit est prevu pour un montant de 
pres de 5 milliards de marks. Les decisions de 
detail relatives au budget incomberont au nou-
veau gouvernement federal. 
- Le Conseil de Programmation financiere et 
le Conseil conjoncturel pour le Secteur public 
examinent, le 14 septembre, fexecution des bud-
gets des collectivites territoriales au cours des 
mois ecoules de 1972, ainsi que les hypotheses 
de base retenues pour Ntablissement des bud-
gets publics de l'exercice 1973 et Ia prolonga-
tionn jusqu'a 1976 de la programmation finan-
ciere a moyen terme. Il a he constate que, pour 
l'exercice 1972, le recours net au credit de l'Etat 
jederal, des Lander et des communes consideres 
globalement se limite a 16 milliards de marks, et 
celui de l'Etat fCderal seul a environ 5 milliards 
de marks. Au cours des annees 1973 a 1976, le 
rythme de croissance des depenses publiques ne 
devra pas etre sensiblement plus rapide que celui 
du produit national brut en termes nominaux 
(8,5 %). Aussi ces deux Conseils recomman-
dent-ils a l'Etat federal, aux Lander et aux com-
munes une augmentation moyenne des depenses 
de 9% par an jusqu'en 1976. Les depenses des 
collectivites territoriales en 1973 ne devront pas 
s'accroitre de plus de 10,5 %. Le recours net 
au credit ne devra pas depasser son niveau de 
1972. 
- Le Bundestag adopte, le 21 septembre, plu-
sieurs lois portant reforme de l' assurance sociale 
invalidite-vieillesse: !'augmentation de 9,5 % 
des pensions anciennes, prevue pour le 1,.. jan-
vier 1973, est avancee au 1•r juillet 1972. Sur 
base annuelle, elle correspond a une majora-
lion supplementaire d'environ 5 %; grace a 
!'institution de la limite d'age flexible, les assu-
res peuvent toucher une pension a partir de leur 
63e annee s'ils peuvent faire la preuve de 35 
annees d' assurance entrant en compte pour le 
calcul de la pension. Quiconque continue a tra-
vailler au-dela de sa 63e annee et continue a 
cotiser a l' assurance peut augmen1ter sa pension 
_de 7,5% par an jusqu'a sa 67" annee. Un mint-
mum est fixe pour le revenu sur la base duquel 
seront calculees les pensions (75 % du revenu 
moyen du travail). En vertu de cette disposition, 
taus les pensionnes qui ont cotise pendant au 
mains 25 ans a ··!'assurance obligatoire et ont 
gagne mains que ce revenu moyen touchent une 
pension plus elevee. Les travailleurs indepen-
dants et les femmes mariees sans profession peu-
vent desormais adherer a l' assurance sociale. 
Octobre: 
- La Bundesbank porte le taux d'escompte de 
3 a 3,5 % et le taux des avances sur titres de 
4 a 5%, avec elfet au 9 octobre. En meme temps, 
les taux d'interet des effets a court terme (bans 
du Tresor) sont releves de 0,5 % et en partie 
de 1 %. 
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TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 
Variation en volume par rapport 
a l'annee precedente (en%) 1963 = 100 
Produit national brut - 0,2 + 7,3 I+ 8,0 + 5,5 + 2,8 145 
Production industrielle - 2,5 + 9,8 + 10,6 + 6,2 + 2,4 154 
Importations totales - 1,4 + 14,7 + 16,9 + 15,2 + 9,2 217 
Consommation privee + 0,9 + 3,8 + 8,0 + 6,9 + 5,3 148 
Consommation publique + 3,1 - 0,0 + 5,6 + 4,3 + 6,1 128 
Formation brute de capital fixe - 8,4 + 8,0 + 12,1 + 11,5 + 4,0 152 
Exportations totales + 8,1 + 13,4 + 12,6 + 8,1 + 6,2 209 
Produit national brut par tete - 0,6 + 6,8 + 6,8 + 4,2 + 1,9 135 
Produit national brut par personne 
active occupee + 2,8 + 7,1 + 6,1 + 4,0 + 2,9 144 
Variation en valeur par rap~ort 
a l'annee precedentc (en °o) 
Remuneration brute par salarie + 3,4 
I 
+ 6,7 I + 9,7 I+ 15,0 I+ 12,6 + 198 
TABLEAU 2: Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 
I 1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 
Soldc exterieur 
Mio. D.C. + 4063 + 4488 + 3 906 + 3 046 + 2 893 
% du produit national brut + 3,3 + 3,3 + 2,5 + 1,6 + 1,4 
Taux de chomage 1,7 1,2 0,7 0,5 0,7 
Prix de la consommation privee 
(variation par rapport a l'annee precedente, en%) + 1,8 + 1,9 + 2,5 + 3,7 + 5,3 
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T ABLBAU J: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
Variation par rapport a Valeur % 
l'annee precedente (en %> 1963=100 absolue du (Mio. u.c.) total 
1967 11968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 1971 1971 
Exportations de marchandlses 
Total + 8,0 + 14,3 + 16,9 + 17,7 + 14,2 267 39 040 100,0 
lntra·C.E.E. + 9,4 + 16,7 + 23,9 + 18,6 + 14,0 287 15 647 40,1 Extra-C.E.E. + 7,2 + 12,9 + 12,8 + 17,1 + 14,3 255 23 393 59,9 
Exportations de prodults alimentaires, boissons, tabacs 
Total + 26,9 + 21,8 + 27,0 + 27,6 + 19,6 442 1 275 3,3 
Intra-C.E.E. + 61,2 + 32,8 + 31,0 + 16,6 + 22,2 637 708 1,8 
Extra·C.E.E. + 2,6 + 9,4 + 21,6 + 43,7 + 16,5 320 568 1,5 
Exportations de matieres premieres et prodults ~nergetiques 
Total + 1,3 + 10,7 + 4,2 + 18,9 + 11,9 174 2 176 5,6 
Intra-C.E.E. + 1,5 + 10,11 + 5,4 + 20,1 + 11,5 177 1 351 3,5 Extra-C.E.E. + 0,4 + 11,5 + 2,4 + 16.9 + 12,6 169 825 2.1 
Exportations de produits industrlels finis et semi-finis 
Total + 6,6 + 15,9 + 17,5 + 17,3 + 14,1 272 35 588 91,1 
Intra·C.E.E. + 4,7 + 21.6 + 25,8 + 18,6 + 13,8 297 13 589 34,8 
Extra·C.E.E. + 7,6 + 13,0 + 13,0 + 16,5 + 14,3 259 21 999 56,3 
Importations de marchandises 
Total - 3,7 + 16,1 + 23,7 + 20,0 + 15,2 264 34 341 100,0 
lntra·C.E.E. - 1,0 + 21,7 + 30,0 + 21,8 + 20,8 371 16 088 46,8 
Extra·C.E.E. - 5,4 + 12,5 + 19,3 + 17,9 + 10,1 210 18 253 53,2 
Importations de prodults alimentalres, boissons, tabacs 
Total - 4,2 + 3,7 + 16,7 + H,3 + 13,5 203 5 620 16,4 
lntra·C.E.E. + 0,1 + 11,9 + 26,8 + 12,6 + 21,9 291 2 806 8,2 
Extra-C.E.E. - 6,9 - 1,9 + 9,0 + 15,9 + 6,2 156 2 814 8,2 
Importations de matieres premieres et produits ~nergetiques 
Total - 0,6 + 15,8 + 12,2 + 13,6 + 9,0 200 7 212 21,0 
lntra·C.E.E. + 9,4 + 18,1 + 23,3 + 18,5 + 22,0 315 1 729 5,0 
Extra-C.E.E. - 2,5 + 15,3 + 9,7 + 12,3 + 5,4 180 5 483 16,0 
Importations de produits lndustrlels finis et semi-finis 
Total - 5,0 + 21,1 + 31,4 + 23,5 + 17,9 324 21 510 62,6 
Intra·C.E.E. - 3,0 + 25,4 + 32,0 + 24,8 + 21,5 408 11 553 33,6 
Extra-C.E.E. - 6,9 + 16,8 + 30,7 + 22,1 + 14,0 261 9 957 29,0 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
I Anneel Janv.l Fev. I Mars I 
Production lndustrielle 
(1968 = 100) 
Entrees de commandes, 
total (1963 = 100) 
Nombre de chOmeurs 
(en 1000) 
Construction: Nombre de 
permls de construlre pour 
logements (en 1000) 
Consommation privt\e • 
Chlffre d'affaires de grands 
magasins (1963 = 100) 
Prix II. Ia consommatlon 
(1963 - 100) 
Importations de marchan-
dlses (Mio. U .C.) 
Exportations de marchan· 
dlses (Mio. U.C.) 
Solde de Ia balance com-
merclale (Mio. U.C.) 
Reserves officlelles d'or et 

















































1970 + 238 
1971 + 481 
1972 + 431 
1970 6 455 
1971 13 411 
1972 17 113 
Dlsponlbllitt\s monetalres 1970 





















































+ 3731 + 319 
+ 371 + 372 
+ 511 I + 442 
6 616 6 765 
14 252 15 201 
























































































































































































+ 328 + 321 + 449 + 560 + 471 + 333 + 318 + 211 + 330 
+ 311 + 359 + 362 + 400 + 581 + 495 + 293 + 280 + 195 
+ 497 + 393 + 515 + 572 
6 893 7 212 8 215 9 378 9 643 10 700 11 283 12 961 13 009 
16 138 18 400 16 207 16 603 16 335 16 561 16 818 16 981 16 552 




















114,4 114,7 102,4J 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LES TABLEAUX 
Source: Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unites de compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin). 
Graphique 1 
- Exportations (f.o.b.) Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
Production industrielle : a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et 
tabacs; indice desaisonnalise; moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Marche de l'emploi: Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 
Graphique 4 
- Importations (c.a.f.) Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
Prix a la consommation et salaires: Indice du cout de la vie de !'ensemble des menages prives (au milieu du 
mois); non desaisonnalise. In dice des gains horaires bruts moyens dans l'industrie (y compris la construction). 
Graphique 6 
- Balance commerciale : Difference entre les exportations et les importations desaisonnalisees, en valeur. 
Graphique 7 
Credits bancaires a l'economie: Credits a court terme aux entreprises et particuliers a l'interieur du pays; non 
desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
Tableau 1 
- Produit national brut aux prix du marcbe. 
- Production industrielle: Valeur ajoutee par l'industrie (y compris l'artisanat). 
- Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration brute par salarie: Cotisations de securite sociale des employeurs comprises. 
Tableau 2 
Solde exterieur: En termes de comptabilite nationale. 
Taux de chomage: Nombre de chomeurs en pourcentage de la population active (moyennes annuelles). Source: 
« Statistisches Bundesamt » et « Bundesanstalt fur Arbeit ». 
Prix de la consommation privee: Prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
Exportations f.o.b., importations c.a.f. Le regroupement des froduits est effectue sur la base de la « Classifi-
cation statistique et tarifaire pour le commerce internationa » (C.S.T.). Produits alimentaires, boissons et 
tabacs: groupes 0 et 1; matieres premieres et produits energetiques: groupes 2 a 4; produits finis et semi-finis: 
groupes 5 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle: Construction et alimentation exclues; in dice desaisonnalise. 
- Entrees de commandes: Industrie manufacturiere (sans les industries alimentaires, boissons et tabacs). Indice 
de valeur desaisonnalise. 
Nombre de chomeurs: Chiffres desaisonnalises; situation en fin de mois. 
Construction: Nombre de logements autorises; chiffres desaisonnalises. 
Consommation pri vee: In dice de valeur desaisonnalise. 
- Prix ala consommation: Indice du cout de la vie de !'ensemble des menages prives (non desaisonnalise). 
- Importations f.o. b.; exportations c.a.f. Chiffres desaisonnalises. 
- Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
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Reserves officielles en or et en devises :Reserves des autorites monetaires en or et en devises convertibles, avoirs 
en droits de tirage speciaux et position de reserve aupres du F.M.I. Chiffres bruts, a !'exclusion des engagements 
exterieurs. Situation en fin de mois. 
Disponibilitcs monetaires: billets et monnaies divisionnaires en circulation (sans les encaisses des instituts de 
credit) et depots a vue des entreprises non bancaires et des particuliers residents (sans les depots des pouvoirs 
publics aupres de Ia Bundesbank); chiffres desaisonnalises; Situation en fin de mois. 
B. France 
1. L'evolution au cours des derniers mois 
Une demande nominale en forte expansion, une 
augmentation substantielle de la production et 
une pression inflationniste toujours vive des 
prix et des salaires, tels etaient, au debut du 
second semestre de 1972, les traits caracteristi-
ques de la situation de l'economie fran\;aise. 
Des impulsions encore vigoureuses ont emane 
de ht demande etrangere : entre juin et aout, la 
valeur des exportations de biens a depasse de 
11 % le montant enregistre un an auparavant. 
Quant ala demande interieure, elle semble avoir 
gagne encore en dynamisme. Tout porte a croire 
- et notamment les resultats des dernieres en-
quetes sur les investissements dans l'industrie 
privee - que les investissements des entrepri-
ses, dont !'evolution avait ete moderee durant 
l'hiver, ont repris leur progression, stimulee par 
l'augmentatjon des chiffres d'affaires, par !'ap-
parition plus frequente de goulots d'etrangle-
ment et par l'aisance du financement. De meme, 
une nette reprise a pu etre observee dans la 
construction residentielle, tandis que !'expansion 
des investissements des administrations publi-
ques demeurait vive. Dans le meme temps, les 
depenses de consommation des menages, apres 
un bref tassement en reaction a la progression 
exceptionnellemen~ vive du debut de l'annee, 
doivent avoir retrouve la cadence annuelle de 
11 a 12 %. Les remunerations des salaries ont 
continue d'augmenter rapidement, l'accrois·se-
ment des revenus de transfert s'est accelere et 
les ressources des independants ont egalement 
du progresser a un rythme plus rapide que jus-
qu'a present. La propension a l'epargne des me-
nages aurait eu plutot tendance a s'affaiblir, a 
en juger d'apres leur endettement croissant. 
L'expansion de la production industrielle est 
restee soutenue, en depit de quelques arrets de 
travail, de la reduction des capacites inutilisees 
et de la rarefaction de la main-d'ceuvre qualifiee. 
L'indice mensuel de l'I.N.S.E.E. -dans lequel 
les biens d'equipement sont certes peu represen-
tes - laissait apparaitre, pour le deuxieme tri-
mestre, un gain de 8% en comparaison annuelle. 
L'emploi a marque des progres sensibles; en 
tout cas, le nombre d'emplois vacants a nette-
ment augmente, tandis que les demandes ne pro-
gressaient plus aussi rapidement. 
A vee un taux annuel moyen de 11 %, les majo-
rations de salaires horaires ont encore depasse 
sensiblement les progres de productivjte. Selon 
les enquetes de conjoncture, elles pourraient 
meme s'etre amplifiees .au cours des derniers 
mois dans l'industrie privee et avoir atteint un 
taux de 12 Y2 %. La hausse des prix - qui 
n'est pas entierement imputable a !'evolution 
des couts - est restee tres vive. Celie des prix 
industriels a la production, qui, du fait des ac-
cords anti-hausse, est restee limitee de septem-
bre 1971 a mars 1972, accuse depuis le prin-
temps une tendance a >l'acceleration. L'enche-
rissement des produits d'origine agricole. aura 
ete particulierement marque, du fait de desequi-
libres sur certains marches dont l'elasticite est 
tres reduite. A la suite de ces hausses, auxquel-
les se sont ajoutees certaines majorations deci-
dees par les pouvoirs publics, surtout dans le 
secteur des services, les prix a la consommation, 
suivant l'indice de l'I.N.S.E.E., ont augmente 
de 4,2% de fin 1971 a aout 1972; a la fin de 
cette periode, l'indice se situait a 6,1 % au-des-
sus du niveau atteint un an auparavant. 
Le dynamisme de la demande interieure a en-
traine une nette acceleration des importations 
(surtout de biens de consommatjon et, recem-
ment, de matieres premieres et demi-produits); 
leur volume, pour la periode juin•aout, a de-
passe de 8 % le niveau atteint durant 1a pe-
riode correspondante de 1971. Le deficit de la 
balance commerciale ( chiffres CAP-FOB desai-
sonnalises) a neanmoins ete sensiblement infe-
rieur a celui des mois precedents, grace a la 
forte expansion des exportations et, semble-t-il, 
a une evolution tres favorable des termes de 
l'echange. La balance des paiements courants, 
deHcitaire au debut de l'annee, a laisse un leger 
excedent. Etant donne !'afflux important de ca-
pitaux, du notamment a la reapparition de la 
speculation sur la livre et le dollar, la balance 
globale doj_t s'etre soldee, pour les derniers mois, 
par un surplus non negligeable. Les reserves bru-
tes d'or et de devises des autorites monetaires, 
qui, au cours des cinq premjers mois de l'annee, 
n'avaient augmente que de 208 millions d'U.C., 
se sont accrues de 848 millions pendant le seul 
mois de juin et de 379 millions en juillet. Simul-
tanement, la position nette en dev.ises des ban-
ques doit s'etre amelioree dans une mesure sen-
sible. 
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Bien que la Banque de France se soit efforcee, 
par des relevements reiteres du taux des reser-
ves obligatoires, de neutraliser cet afflux de li-
quidites en provenance de l'etranger, !'expansion 
de la masse monetajre, deja tres rapide, s'est ac-
celeree quelque peu vers le milieu de l'annee : 
a la fin du mois de juillet, le montant des dispo-
nibilites monetaires depassait d'environ BlJ2%, 
le montant atteint un an auparavant, tandis que 
le total de la masse monetaire avait progresse de 
pres de 20 % pendant la meme periode. Cette 
evolution, favorisee par les entrees de devises, 
a ete renforcee surtout par une vive expansion 
du credit : fin juillet, le volume du credit ban-
Emplois et ressources de biens et services 
1969 (1) 1970 (1) 1971 (1) 1972 (2) 
Aux Variation par rapport 




Volume Valeur Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (8) 109,8 + 17,2 + 26,4 I + 11,7 + 14,9 + 11% + 15% 
Formation brute de capital fixe 183,2 + 7,5 + 14,6 + 5,0 + 10,2 + 6 + 11% 
Consommation des administrations 90,1 + 3,5 + 12,0 + 3,5 + 10,7 + 3 + 10% 
Consommation des menages 433,9 + 4,5 + 9,8 + 6,0 + 11,8 + 6 + 12 
' 
Produit national brut 
I 
734,0 + 5,9 + 11,7 + 5,0 + 10,2 + 5% + 11% 
Importations (3) I 114,1 + 8,3 + 18,1 + 11,6 + 13,1 +13 + 16% 
(1) Rapport sur les Comptes de la Nation 1971, Ministere de l'Economie et des Finances. 
( 2) Previsions. 
( 3) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux ressources et celles qui concernent les emplois est imputable aux 
variations de stocks. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees. Leur 
elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite de la Commission. 
caire accorde aux entreprises et aux particuliers 
etait d'environ 22 % superieur a celui qui avait 
ete enregistre un an plus tot. 
De plus, les operations du Tresor public, qui, 
depuis le debut de l'annee, s'etaient soldees par 
des excedents, se sont de nouveau traduites, de-
puis le mois de juin, par la creation de liqui-
dites. 
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2. Les. perspectives 
Tout porte a croire que, dans les prochains mois, 
!'expansion de la demande se maintiendra au 
moins au rythme actuel, tandis que l'elasticite 
de l'offre interieure devra,it se reduire de plus 
en plus. 
Le dynamisme de la demande interieure depen-
dra, en premier lieu, du rythme et de l'ampleur 
France 
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GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, grise, blanche et noire, representant I' evolution des pourcentages 
dee trois reponsee possibles a Ia question posee. 
Les courbes en noir, dont l'echelle se trouve entre lee deux graphiques, representant !'evolution de Ia somme dee 
pourcentages ponderea par : 
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0,03 pour lea reponsee • superieur a la norrna.le • ou 1 augmentation •; 
0,02 pour lea reponsee I normal • OU I stabiJite •; 
0,01 pour leS reponsee I inferieur a }a nOrm&}e • OU I diminution ., 
du redressement des investissements des entre-
prjses. Les incitations a investir ne manquent 
pas : bonnes perspectives de ventes a l'interieur 
et sur les marches etrangers, persistance de la 
pression des cofrts et, element non negligeable, 
aisance du financement. Les investissements des 
administrations publiques devraient s'accelerer 
et les depenses consacrees ala construction resi-
dentielle seront egalement plus elevees. L'ev()o 
lution des revenus devrait etre caracterisee par 
une amelioration plus marquee de l'emploi, une 
hausse toujours rapide des salaires, un releve-
ment des prestations sociales et une augmenta-
tion des chiffres d'affaires. Dans ces conditions, 
les menages devraient a tout le moins ne pas 
moderer leurs depenses de consommation, d'au-
tant plus qu'ils s'attendent toujours a de fortes 
hausses des prix et que leur propension a l'epar-
gne ne progressera guere. 
Par ailleurs, les perspectives d'evolution de la 
conjoncture mondiale laissent prevojr un nou-
veau developpement de Ia demande etrangere. 
11 semble cependant que le rythme de croissance 
inhabituellement rapide enregistre au printemps 
et au debut de l'ete ne pourra guere etre main-
tenu, meme si la capacite concurrentielle de 
l'economie fran~aise ne semble pas affectee, jus-
qu'a present, par la divergence constatee dans 
!'evolution des COUts et des prix par rapport a 
d'importants pays concurrents. 
A cette demande en expans,ion tres rapide ou 
meme acceleree, Ia production interieure ne 
pourra repondre qu'au prix de tensions crois-
santes. Le degre d'utilisation des capacites tech-
niques est des a present tres ele!Ve, notamment 
dans le secteur de la consommation et des in-
dustries exportatrices, tandis que le marche de 
l'emploi laisse apparaitre une inelasticite de ca-
ractere structure!, en ce sens qu'elle resulte de 
la qualification professionnelle insuffisante et 
d'une repartition geographique defavorable des 
facteurs de production. 
Dans ces conditions, il ne faut pas s'attendre a 
un ralentissement de la progression des salaires 
et des prix au cours des prochains mois; la pr()o 
pension a importer restera elevee et Ia balance 
des paiements courants ne laissera pas d'exce-
dents notables. 
Le princ,ipal probleme qui se pose en politique 
economique consiste done a ralentir la hausse 
des prix sans pour autant freiner les progres de 
Ia croissance. 
Principales mesures de politique econo-
mique 
Avril: 
- Les pensions de vieillesse, de reversion et 
d'invalidite du regime general de securite sociale 
sont, comme chaque annee, revalorisees au 
1er avril,· pour 1972, le taux d'augmentation est 
de 11,5% (il etait de 10) % en 1971). La 
meme majoration avait ete appliquee a compter 
du 1"" mars aux rentes d'accidents du travaail 
et de maladies professionnelles. 
- L' ensemble des tarifs de transport de mar-
chandises par voie ferree est releve de 3,8 % a 
compter du 1"" avril; pour les envois express, 
!'augmentation est de 7J8 %. Les tarifs de 
transport par eau sont majores de 4 % en 
moyenne a partir du 13 avril. 
- Le taux d'escompte qui, le 13 janvier der-
nier, avait ete ramene de 6,5% a 6 %, est de 
nouveau abaisse en date du 6 avril a 5J5 %; 
le taux des avances sur titres est, quant a lui, 
ramene de 7,5 a 7,25 %. Le taux d'escompte 
preferenciel applicable aux creances nees a 
moyen terme sur les pays tiers reste fixe a 
4,5 %. 
- Dans le cadre de la politique d'encourage-
ment a la construction residentielle, la regie-
mentation de !'octroi des prets hypotbecaires est 
assouplie au debut du mois : la duree maximale 
des prets passe de 15 a 20 ans et le montant de 
l' apport personnel exige pour l' achat, la cons-
truction ou !'amelioration d'un logement, et qui 
jusqu' a present allait jus que 50 %) est fixe uni-
formement a 20 %. 
- Les premiers decrets d' application de la loi 
du 16 juillet 1971 sur la formation profession-
neUe et l'apprentissage sont publies ala mi-avril. 
Ils prevoient notamment : 1) la creation de cen-
tres de formation d'apprmtis, qui dispenseront 
une formation generate et technique a raison de 
360 heures au moins par an; 2) la duree du con-
trat d' apprentissage, qui est normalement de 
deux ans; 3) la remuneration des apprentis, qui 
- selon l'age - progresse depuis au moins 
15% du SMIC pendant le premier semestre 
jusqu'a 55% au plus pendant le quatrieme 
4) le financement de l' apprentissage, auquel les 
employeurs contribuent en versant une taxe 
correspondant a 0,5% du montant des sa/aires. 
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- Les taux d'interet des emprunts a long ter-
me, qui avaient deja ete diminues de 0,25% au 
1"' avril, sont de nouveau abaisses de 0,25 % a 
la fin du mois : ils sont respectivement fixes a 
8 % pour les emprunts publics et a 8,25 % pour 
les emprunts privh 
- La Banque de France communique aux ban-
ques et aux in,termediaires agrees les nouveaux 
cours limites auxquels elle intervient a partir 
du 24 avril sur le marche des monnaies des pays 
membres; ces cours ont ete fixes conformement 
a !'accord du 7 mars 1972 sur le retrecissement 
des marges de fluctuation des monnaies commu-
nautaires. 
Mai: 
- Le SMIC ( salaire minimum de croissance), 
qui avait ete releve pour la derniere fois de 
2,3 % le 1er decembre 1971, est porte a compter 
du 1"r mai a 4,10 francs l'heure ( + 4,06 %), 
en raison de la recente augm'entation des prix 
et de !'expansion economique nationale. En un 
an, le SMIC a done progresse de 11,4 %, soit 
a un rythme legerement plus rapide que celui du 
taux des salaires horaires moyens. 
- Les tarifs de transport ferroviaire de voya-
geurs sont majores de 4,96 % a compter du 
1er mai, a !'exception du metro et des !ignes de 
banlieue. 
- A/in de stimuler le marcbe financier et de 
faciliter !'acquisition de valeurs franfaises par 
des fonds de placement internationaux et par des 
catsses de retraite etrangeres, le Gouvernement 
decide, au debut du mois, d' accorder le benefice 
de l' avoir fiscal a ces organismes, pour aut ant 
qu'ils aient leur siege dans un pays de la C.E.E. 
elargie. 
- Un assouplissement du controle des changes 
est decide au debut du mois : toutes les trans-
actions sur les biens et services (a /'exception 
du tourisme, des transferts de sa/aires et des ope-
rations sur billets) sont desormais traitees sur le 
marcbe officiel des changes (franc commercial). 
Le regime des transferts operes par les particu-
liers est assoupli, les montants maxima autorises 
lors de voyages a l'etranger sont releves, les dis-
positions concernant le reglement des operations 
commerciales avec l'exterieur sont simplifiees et 
les investissements a l' etranger, d'un mont ant 
injerieur ou egal a 1 million de francs, sont dis-
penses de declaration prealable. 
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- A compter du 18 mai, la Banque de France 
ramene de 14 % a 12,5% le coefficient de re-
tenue d'effets a moyen terme. Cette decision 
libere environ deux milliards de francs d' effets 
a moyen terme qui pourront etre refinances par 
la banque centrale, et procure indirectement une 
certaine aisance au marcbe monetaire. 
- L'Assembtee nationale adopte, a la fin' du 
mois, un projet de loi instituant une « aide com-
pensatoire » aux artisans et commerfants ages 
de plus de 60 ans, dont les revenus sont inje-
rieurs a un certain montant et qui sont disposes 
a cesser toute activite. Le financement de cette 
aide, dont !'entree en vigueur est prevue pour 
octobre 1972 pour une duree de cinq annees, 
repose sur une taxe speciale calculee sur le chif-
fre d'affaires et sur la superficie de vente des 
grandes entreprises de vente au detail. 
]uin: 
- Pour inciter les banques a s' associer plus 
etroitement au financement des entreprises par 
l' achat d' obligations industrielles, il leur est per-
m is, a partir du rr juin, d'inclure sous certaines 
conditions dans leur portefeuille minimum d'ef-
fets a moyen terme une certaine proportion 
d' obligations libellees en francs franfais et co-
tees officiellement. 
- Au debut du mois, certains instituts de cre-
dit specialise abaissent le taux d'interet des prets 
a long terme de 0,25 a 0,5% et le ramenent 
ainsi a 8,5 %. 
- En raison de !'expansion tres rapide du cre-
dit, la Banque de France decide de porter de 
2 % a 4 % J a compter du 10 juin, le taux des 
reserves obligatoires que les banques et etablis-
sements financiers sont tenus de constituer 
aupres d'elle sur le montant des credits dis-
tribues. Cette mesure permettra d'immobiliser 
environ 1,6 milliard de francs. 
- A fin de rendre encore plus effie aces les instru-
ments de controle de la liquidite, le taux maxi-
mum de reserves obligatoires que la Banque de 
France peut imposer sur le volume des credits 
distribues est porte a 15 % ala mi-juin. 
- En vue de favoriser la baisse des taux d'inte-
ret, le taux applicable aux obligations caution-
nees est ramene de 7 % a 6,5 % a compter du 
12 juin. Emises avec la caution des banques, elles 
sont principalement utilisees pour differer le 
paiement de certains impots indirects. 
- Le Gouvernement annonce, a la mt-jUtn, 
l' extension a de nouvelles en/reprises publiques 
( banques, assurances et construction aeronauti-
que) de la participation du personnel aux bene-
fices sous forme de distribution d' actions 'gra-
tuites. En 1970, des actions gratuites represen-
tant environ 4 1fz % du capital de la Regie Re-
nault et 1 % du capital du Credit fonder de 
France avaient ete distribuees au personnel de 
ces deux etablissements. 
- Ala mi-juin, la direction de la Regie Renault 
decide d' ameliorer sensiblement les possibilites 
de promotion des « ouvriers specialises » (sans 
qualification professionnelle) et de revaloriser 
les categories salariales les plus basses, de sorte 
qu'a partir du 1er juillet aucun salaire (toutes 
primes comprises) ne sera inferieur a 1 500 
francs. 
- Dans le cadre de la politique visant depuis 
le 1"r avril 1972 a lever progressivement le con-
trole des prix, la liberte des prix est retablie a 
partir du 15 juin pour certaines branches expo-
sees a une forte concurrence interieure ou etran-
gere ( notamment pour le premier stade de la 
transformation des metaux, les materiaux de 
construction, l'industrie electronique et electro-
technique, la chimie, l'industrie du bois et du 
meuble). 
- Fin juin, le Gouvernement annonce de nou-
velles mesures en faveur des jeunes demandeurs 
d' emploi : allocation d' attente ( egale a 80 % de 
l'indemnite de chOmage) jusqu'au versement des 
indemnites du regime general et « prime de mobi-
lite » pour les jeunes travailleurs acceptant un 
emploi en dehors de leur region d'origine. 
]uillet: 
- A compter du 1cr juillet, le salaire minimum 
de croissance est de nouveau majore de 4,88% 
et passe a 4,30 francs l'heure. La duree hebdo-
madaire effective moyenne du travail etant ac-
tuellement de 44 heures, le salaire mensuel mi-
nimum est de 838 francs. 
- La reforme des prestations familiales, qui 
avait ete adoptee en novembre 1971 par l'As-
semblee nationale, entre en vigueur le 1er juil-
let. Elle prevoit notamment une majoration de 
l'« allocation de salaire unique», !'octroi, pour 
Ia premiere fois, d'une allocation de frais de 
garde aux meres qui exercent une activite pro-
fessionnelle et une retraite des meres de famille. 
- Les toyers de certaines categories de loge-
ments anciens sont releves a compter du ]<r juil-
let d'un taux pouvant alter jusqu'a 17 %. Si le 
revenu des locataires ne depasse pas un certain 
montant, la hausse maximale autorisee est de 
12%. 
- Afin de freiner la hausse des layers commer-
ciaux, un deere! publie au debut du mois arrete 
les modalites de fixation du prix du Ioyer com-
mercial au moment du renouvellement du bail. 
Les majorations eventuelles devront repondre a 
des criteres objectifs, tels que le genre et la situa-
tion du local et les prix pratiques couramment; 
de plus, elles ne pourront pas depasser un coeffi-
cient publie chaque annee et calcule a partir de 
l'indice du cout de la construction et de celui des 
prix a la consommation. 
- Les prix de la plupart des categories de ciga-
rettes, cigares et tabacs sont releves a la mi-
juillet. 
- A fin de contrecarrer l' augmentation des li-
quidites qui pourrait resulter de l' afflux de ca-
pitaux etrangers, la Banque de France decide de 
porter, a compter du 21 juillet, le taux des re-
serves obligatoires de 8 a 10% pour les depots 
a vue et de 3 a 5 % pour les depots a terme. Les 
taux pour les depots des non-residents sont par-
tes respectivement a 12% et 6%. Environ 5 a 
6 milliards de francs devraient ainsi etre immo-
bilises aupres de la banque cmtrale, ce qui cor-
respond approximativement a l' augmentation 
des reserves officielles d'or et de devises enre-
gistree depuis le debut du mois de juin. 
- Le Conseil des Ministres arrete a la fin du 
mois les grandes !ignes du projet de Loi de 
finances pour 1973: les depenses seront en aug-
mentation d'environ 11 %, soit a peine plus que 
la progression escomptee de la production inte-
rieure brute en termes nominaux. Environ 
2 milliards de francs d' autorisations de program-
me seront bloques au Fonds d'action conjonc-
turelle et ne seront liberes qu'en fonction de la 
situation economique au cours de l'annee 1973. 
Malgre divers allegements fiscaux, la progres-
sion prevue des recettes doit suffire pour pre-
senter le budget en equilibre. 
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Aout: 
- Les tarifs de gaz et d' electricite a usage do-
mestique et industriel sont releves de 4 % en 
moyenne a partir du rr aout. 
- Les prestations familiales sont augmentees 
de 6 % a partir du 1"' aout ( contre 5,3 % au 
1"r aout 1971). 
- En vue de soutenir !'effort d'exportation, les 
taux d'interet applicables aux credits a !'expor-
tation a sept ans ou plus seront reduits pour les 
contrats signes a partir du 15 septembre 1972; 
ils sont ramenes de 6,67% a 6,35% pour les 
credits fournisseurs et de 6,83 % a 6,50 % pour 
les credits acheteurs. 
- Le 30 aout, le Gouvernement arrete les me-
sures suivantes destinees li ralentir la hausse des 
prix : des actions seront engagees pour assurer 
un meilleur approvisionnement des marches de 
produits alimentaires et notamment de la vian-
de; le respect des engagements souscrits jusqu' au 
31 mars 1973 en ce qui concerne les prix des 
produits manufactures et des services sera con-
trole; l'Etat renonce jusqu'au 31 mars 1973 a 
toute hausse des tarifs des services publics; une 
action concertee pour Ia maztrise de l'in,flation 
sera proposee aux pays partenaires de la C.E.E. 
Septembre: 
- En raison du developpement rapide des cre-
dit~ distribues par les etablissements financiers, 
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la Banque de France fixe a 15% le taux des re-
serves obligatoires sur l' accroz"ssement des cre-
dits accordes depuis le 5 avril 1972 (15% est 
le taux plafond fixe en juin par le Conseil natio-
nal du Credit). 
- Le Gouvernement adopte un plan social qui 
comprend notamment : la suppression des abat-
tements de zone frappant les allocations fami-
liales, l' abaissement en faveur des veuves, de 
65 ansa 55 ans, de l'age d'ouverture du droit a 
la pension de reversion de la Securite sociale 
l' amelioration des retraites des personnes agee; 
demunies, l' amelioration du mode de calcul des 
retraites de la Securite sociale, une progression 
du salaire minimum (SMIC) plus rapide que 
celle des autres salaires. Le cout de l' application 
de ces mesures en annee pleine est estime a 
2 Y2 milliards de francs. 
- Plusieurs mesures sont adoptees concernant 
l'embauche, la regularisation de la situation et 
le logement des travailleurs etrangers. 
- Un projet de decret portant majoration des 
remunerations des fonctionnaires de l'Etat a 
compter du 1er octobre 1972, ainsi que des re-
traites de ces memes fonctionnaires, est ap-
prouve. 
- L'actionnariat est etendu, a partir du 1er jan-





TABLEAU I: Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 
Variation en volume par rapport 
a l'annee precedente (en %) 1963 = 100 
I 
Produit national brut + 5,0 + 5,0 + 7,7 + 5,9 + 5,0 156 
Production industrielle + 4,7 + 5,4 + 8,5 + 6,8 + 5,0 165 
Importations totales + 8,0 + 12,1 + 21,7 + 8,3 + 11,6 237 
Consommation privee + 5,4 + 4,6 + 6,4 + 4,5 + 6,0 150 
Consommation publique + 4,0 + 4,6 + 4,9 + 3,5 + 3,5 133 
Formation brute de capital fixe + 6,2 + 5,5 + 10,9 + 7,5 + 5,0 186 
Exportations totales + 7,6 + 9,5 + 17,7 + 17,2 + 11,7 238 
Produit national brut par tete + 4,2 + 4,2 + 6,9 + 4,9 + 4,0 145 
Produit national brut par personne 
active occupee + 4,6 + 5,1 + 6,0 + 4,4 + 4,3 146 
Variation en valeur par rapport a 
l'annee precedente (en%) 
Remuneration brute par salarie + 6,2 I+ 12,5 I+ 11,3 I+ 10,1 I + 10,1_ 199 
TABLEAU 2: Evolution des conditions de J'equilibre interne et externe de l'economie 
Solde exterieur 
Mio. U.C. 
% du produit national b rut 
Taux de chomage 
rivee Prix de la consommation p 
(variation par rapport a I 'annee precedente en%) 
1967 1968 
+ 452 + 81 
+ 0,4 + 0,06 
2,1 1,8 
+ 2,8 + 4,7 
1969 1970 1971 
- 830 + 724 +1293 
- 0,6 + 0,5 + 0,8 
1,6 1,7 2,1 
+ 7,0 + 5,1 + 5,5 
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TABLEAU 3: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
Variation par rapport a In dice Valeur % 
l'annee prtlcedente (en %) 1963=100 absolue du (Mio U.C.) total 
1967 I 1968 11969 I 1970 I 1971 1971 1971 1971 
Exportations de marchandises 
Total + ~.5 + 11,4 + 17,4 + 19,2 + 14,6 252 20 326 100,0 Intra-C.E.E. + 2,0 + 16,0 + 30,6 + 21,7 + 16.0 325 10 049 49,4' Extra-C.E.E. + 6,3 + 8,1 + 7,5 + 16,9 + 13,2 206 10 277 50,6 
Exportations de produits allmentalres, boissons, tabacs 
Total + 2,9 + 19,8 + 20,8 + 6,0 + 26,9 274 3 442 16,9 Intra-C.E.E. + 6,0 + 26,6 + 41,9 + 1,8 + 31.4 448 2137 10,5 
Extra-C.E.E. - 0,1 + 12,8 - 3,3 + 13,2 + 20,3 168 1 305 6,4 
Exportations de matieres premieres et produits energetlques 
Total - 3,7 + 1,6 + 10,6 + 12,1 + 7,0 155 1 492 7,3 
Intra-C.E.E. - 3,7 + 0,9 + 19,9 + 14,2 + 3,6 172 964 4,7 
Extra-C.E.E. - 3,6 + 2,6 - 3,5 + 7,9 + 13,8 131 528 26 
Exportations de produits industrials finis et semi-finis 
Total + 6,0 + 10,9 + 17,5 + 23,1 + 12,9 261 15 392 75,8 
Intra·C.E.E. + 2,2 + 16,2 + 29,0 + 29,7 + 13,8 329 6 948 34,2 
Extra-C.E.E. + 8,4 + 7,8 + 102 + 18,1 + 12,2 224 8 444 41,6 
Importations de marchandises 
Total + 4,6 + 12,5 + 23,7 + 9,9 + 11,3 241 21 063 100,0 Intra·C.E.E. + 10,7 + 23,1 + 31,3 + 6,6 + 13,9 337 10 541 60,0 Extra-C.E.E. + 0,2 + 4,4 + 16,7 + 13,3 + 8,8 188 10 522 50,0 
Importations de produits allmentalres, bolssons, tabacs 
Total - 2,6 + 2,7 + 19,5 + 6,9 + 4,1 165 2 555 12,1 Intra-C.E.E. + 16,6 + 31,8 + 33,4 + 3,9 + 14,3 339 931 4,4 
Extra-C.E.E. - 7,4 - 6,4 + 13,5 + 8,4 - 0,9 127 1 624 7,7 
Importations de matleres premieres et prodnits tlnergetiques 
Total + 0,3 + 3,6 + 10,6 + 11,9 + 15,0 168 5 175 24,6 Intra-C.E.E. - 2,3 + 14,2 + 11.4 + 9,0 + 17,2 171 858 4,1 
Extra-C.E.E. + 0,8 + 1,7 + 10,5 + 12,5 + 14,6 167 4 317 20,6 
Importations de produits lndnstriels finis et semi-finis 
Total + 9,0 + 19,6 + 30,3 + 9,8 + 11,4 326 13 333 63,3 
Intra-C.E.E. + 12,0 + 23,3 + 33,3 + 6,6 + 13,5 372 8 752 41,6 
Extra-C.E.E. + 4,4 + 13,3 + 24,6 + 16,1 + 7,5 263 4 581 21,7 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
I Anneal Janv.l Fev. I Mars I Avril I Mal I Jnin 1 Juillet 1 Aoflt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. I 
Production lndustrlelle 1970 150,3 150,7 150,7 151,4 149,2 148,2 150,6 144,3 152,0 151,2 H9,.9 151,8 
(1963 = 100) 1971 153,0 155,7 158,0 154,8 154,1 156,7 160,2 159,3 164,3 162,2 161,9 164,2 
1972 166,4 164,8 166,7 165,3 168,9 168,3 
Nombre de chOmeurs 1970 221,4 227,2 233,3 241,3 246,9 252,9 262,6 274,1 28.5,!1 297,2 303 7 304,9 (en 1000) 1971 3115,3 303,3 308,2 315,2 322,6 329,5 340,4 347,6 359,4 369,9 372,7 373,5 
1972 365,4 365,0 364,9 375,2 375,9 375,0 387,4 398.2 
Construction : N ombre de 1970 45,3 52,1 48,8 51,2 42,6 53,0 45,2 42,7 51,8 39,4 43,6 75,8 
permis de construire pour 1971 48,7 54,0 67,4 51,7 48,5 62,2 52,5 48,4 52,1 53,8 60,2 (69,1) 
logements (en 1000) 1972 (59,4) (48,3) (48,5) (47,5) (55,0) 
Consommation privtle 1970 166,0 161,2 162,4 168,1 175,5 169,4 171,5 175,4 171,5 175,5 171,4 173,8 
Chlffre d'affaires des grands 1971 178,1 178,5 175,8 183,7 173,4 185,8 179,4 176,1 177,2 177,8 189,2 183,1 
magaslns (1963 = 100) 1972 181,8 192,1 194,0 177,1 185,6 193,1 
Prix a Ia consommation 1970 128,0 128,6 129,0 129,6 130,1 130,7 130,9 131,4 132,0 132,6 133,0 133,4 
(1963 = 100) 1971 134,2 134,8 135,4 136,2 137.1 137,6 138,2 138,8 139,4 140,2 140,7 141,4 
1972 141,8 142,6 143,2 143,7 144,5 145,2 146,5 147,2 
Importations de marchan- 1970 1 434 1 488 1 431 1 660 1 406 1663 1 563 1 682 1 656 1 631 1 657 1686 
dlses (Mio U .C.) 1971 1 491 1 617 1 741 1 706 1 642 1 798 1 749 1 858 1 851 1 858 1 836 1 917 
1972 1 754 2017 2 034 1 831 2 129 1 978 1 814 (1 929) 
Exportations de marchan· 1970 1 385 1389 1 397 1 503 1323 1 595 1 415 1 507 1 572 1 501 1 574 1 569 
discs (Mio U.C.) 1971 1 516 1 595 1 672 1 629 1 652 1 678 1 698 1 757 1 754 1 761 1 813 1 839 
1972 1 739 1 830 1 919 1 897 1 972 2 024 1 775 (1 869) 
Solde de Ia balance com- 1970 - 49 - 99 - 34 - 157 - 83 - 68 - 148 - 17J - 34 - 130 - 83 - 117 
mercia.le (Mio U.C.) 1971 + 25 - 22 - 69 - 77 + 10 - 120 - 51 - 101 - 97 - 97 - 23 - 78 
1972 - 15 - 187 - 115 + 66 - 157 + 46 - 39 (- 60) 
R~serves officielles en or et 1970 4 050 4 122 4126 4197 4 307 4 447 4 657 4 713 4 743 4 784 4 957 4 960 
en devise• (Mio U.C.) 1971 5 346 5 404 5 487 5 559 5 626 5 653 6150 7 626 7 308 7 270 7 492 7 601 
1972 7 748 7 804 7 802 7 798 7 809 8 657 9 144 9 176 
Disponibillttls mon~taires 1970 205 7 206,3 207,4 207,2 207,3 208,0 209,5 211,7 213,3 219,7 223,2 227,8 (Mrd Ffr) 1971 228,7 232,2 234,5 232,1 265,4 240,4 243,4 243,2 245,3 250,5 250,9 253,5 
1972 254,0 254,8 262,2 259,6 (262,6) (271,4) (275,6) 
I 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unites de compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin). 
Graphique 1 
- Exportations (fob) : series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
France 
- Production industrielle : batiment et industries alimentaires, boissons et tabacs exclus; serie corrigee des varia-
tions saisonnieres; moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Marche de l'emploi. Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 
Graphique 4 
- Importations (caf) : series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
- Prix a la consommation et salaires. 
Indice national des prix ala consommation. En 1969 et 1970 : 259 articles; a partir de janvier 1971, nouvel indice : 
295 postes). 
Indices des taux de salaires horaires, toutes activites, France entiere. 
Graphique 6 
- Balance commerciale : difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees, en valeur. 
Graphique 7 
- Credits bancaires a !'economic. Source : Conseil national du Credit. Credits a court terme Gusqu'a 2 ans) des 
organismes monetaires aux entreprises et aux particuliers. Chiffres en fin de periode. 
Tableau 1 
- Source : Rapport sur les Comptes de la Nation 1970. Ministere de !'Economic et des Finances. 
- Produit national brut aux prix du marche (series nouvelles etablies sur base 1962). 
- Production industrielle: Valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales: Biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration brute par salarie: y compris les cotisations sociales versees par les entreprises. 
Tableau 2 
- Source : Rapport sur les Comptes de la Nation 1970. Ministere de !'Economic et des Finances. 
- Solde exterieur: en termes de comptabilite nationale. 
- Taux de chomage: Rapport entre Ia population disponible ala recherche d'un emploi et la population active 
interieure. La population disponible a la recherche d'un emploi est estimee a partir du nombre des demandes 
d'emploi non satisfaites; le passage d'un concept a !'autre utilise les resultats du dernier reccnsement de popu-
lation. 
- Prix de la consommation privee: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
- Exportations fob, importations caf. Le regroupement des produits est effectue sur la base de la « Classifi-
cation statistique et tarifaire pour le commerce international» (C.S.T.); produits alimentaires, boissons et 
tabacs: Groupes C.S.T. 0 et 1; Matieres premieres et produits energetiques: Groupes C.S.T. 2 a 4; Produits 
finis et semi-finis: Groupes C.S.T. 5 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et industries des denrees alimentaires, boissons 
et tabacs exclus. 
- Demandes d'emploi non satisfaites: Chiffres desaisonnalises, situation en fin de mois. 
- Construction: Nombre de logements autorises. Chiffres desaisonnalises. 
- Consommation privee: Indices desaisonnalises du chiffre d'affaires des grands magasins. 
- PrL'r ala consommation : Indice des 259 articles en 1969 et 1970, et des 295 postes a partir de janvier 1971. 
- Importations caf, exportations fob. Chiffres desaisonnalises. 
- Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
- Reserves officielles en or et en devises : Reserves des autorites monetaires en or et en devises convertibles, 
avoirs en droits de tirage speciaux et position de reserve aupres du F.M.I. Chiffres bruts a fin de mois, a !'exclusion 
des engagements exterieurs. 
- Disponibilites monetaires. Monnaie fiduciaire (total de la monnaie divisionnaire et des billets en circulation, a 
!'exclusion de la partie detenue par la Banque de France), depots a vue (depots de particuliers et d'entreprises 
ala Banque de France, aux comptcs courants postaux et chez les comptables publics, et depots a vue corres-




1. L'evolution au cours des derniers mois 
Apres le vigoureux redressement observe vers la 
fin de l'annee derniere et les tendances a l'affai-
blissement qui ont predomine durant les pre-
miers mois de 1972, la conjoncture italienne 
etait de nouveau, au debut de l'ete, determinee 
essentiellement par des facteurs d'expansion. 
L'impression s'est ainsi renforcee que le point 
le plus bas du cycle etait franchi et que l'on s'en-
gageait, a une allure encore hesitante et diffe-
renciee d'un secteur a l'autre, dans une nouvelle 
phase de croissance. 
Les exportations de biens et services sont de-
meurees en nette expansion. Pour la per,iode 
juin-juillet, les exportations de marchandises de-
passaient de 22 % le niveau atte:int un an au-
paravant. 
Un important facteur d'amelioration de la con-
joncture a ete le dynamisme accru de la demande 
interieure. C'est surtout la formation de stocks 
qu,i semble avoir imprime a l'activite des impul-
sions plus vives. En outre, la conjoncture dans 
la construction, bien qu'elle soit demeuree tres 
faible, pourrait de nouveau avoir marque une 
Iegere amelioration, non seulement dans le sec-
teur du logement, mais surtout dans celui du 
batiment a usage industriel et commercial. A en 
juger d'apres les resultats des enquetes mensuel-
les de conjoncture, la tendance des investisse-
ments d'equipement, elle aussi, serait de nou-
veau orientee a !'expansion. 
Les depenses de consommation privee ont ap-
paremment poursuivi leur croissance regul,iere, 
sous l'effet de nouvelles majorations de salaires 
horaires et sans doute aussi d'un allongement de 
la duree du travail par salarie. Toutefois, cette 
expansion pourrait, une fois de plus, avoir ete 
moins rap,ide que celle des revenus disponibles, 
de sorte que le taux d'epargne aurait continue 
de s'elever. 
L'offre en termes reels a marque un net accrois-
sement. Au cours de la periode juin-juillet, la 
production industrielle a de nouveau realise des 
progres sensibles; calculee par jour de travail, 
elle depassait d'environ 3 :Y2 % le n,iveau enre-
gistre un an plus tot. Dans le meme intervalle, 
les importations de marchandises, dont la ten-
dance est, elle aussi, nettement ascendante, ont 
augmente de quelque 16 ¥2 % en valeur. 
Des tendances contradictoires ont caracterise la 
situation de l'emploi. D'une part, la duree · 
moyenne du travail par salar,ie s'est sans doute 
allongee; d'autre part, le nombre de chomeurs 
a continue d'augmenter. 
La hausse des prix s'est nettement acceleree. 
Au mois d'aout, les prix de gros depassaient de 
3,6 % et les prix a la consommation de 6,0 % 
leurs niveaux respectifs d'aout 1971. 
Pour la premiere fois cette annee, la balance des 
paiements courants ( selon l'acception de !'Of-
fice des Changes) s'est revelee de{icitaire en 
juillet, du fait notamment de paiements anticipes 
effectues par des importateurs. La balance des 
paiements s'est cependant soldee par un exce-
dent, grace a un emprunt public contracte sur le 
marche international des capitaux. Les reserves 
officielles nettes d'or et de devises des autorites 
monetaires, qui avaient eu tendance a dinrinuer 
depuis octobre dernier par suite d'importants 
remboursements d'emprunts a l'etranger mais 
aussi d'exportat,ions de fonds a court terme par 
les banques commerdales, ont recommence 
d'augmenter depuis le mois de juillet. Elles 
s'elevaient alors a 3 701 milliards de lites. 
En dep.it de !'incidence restrictive exercee jus-
qu'en juin par les operations avec l'etranger, les 
liquidites interieures sont restees abondantes. 
La masse monetaire depassait de 17,5 %, au 
mois de juin, le montant enregistre un an aupa-
ravant. Le niveau des taux d'interet a legere-
ment baisse. 
2. Les. perspectives 
Les perspect,ives d'evolution economique esquis-
sees d-apres et qui s'etendent jusqu'aux pre-
miers mois de 1973 se fondent sur !'hypothese 
- incertaine, mais parfaitement realisable -
que les negociations salariales de cet automne, 
les plus importantes qu'ait connues l'ltalie, n'en-
traineront pas de pertes de production notables'. 
Il a egalement ete admis que la disparition des 
facteurs d'incertitude lies a l'ajournement reitere 
de l'instauration de la taxe sur la valeur ajoutee 
exercerait des effets favorables sur la demande 
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Emplois et ressources de biens et services 
I 
1969 (1) 1970 (1) 1971 (1) I 1972 (
1) 
Aux Variation par rapport 




Volume Valeur Volume Valeur Volume Valeur 
(') (') (5) 
Exportations (8) I 10 545 + 6,6 + 11,9 + 6,5 + 12,6 + 8Y2 + 12Y2 
Formation brute de capital fixe 10 700 + 3,4 + 15,0 - 4,9 + 1,6 - 1 + 3Y2 
Consommation des administrations 6 898 + 1,9 + 6,7 + 4,2 + 21,2 + 3% + 8% 
Consommation des menages 32 836 + 7,8 + 13,5 + 2,6 + 7,9 + 4Y2 + 10 
I 
--
Produit national brut 52091 + 4,9 + 11,8 + 1,4 + 8,1 + 3% + 9Y2 
Importations (8) 9340 + 17,5 + 22,4 + 0,5 + 7,4 + 9Y2 + 12 
(1) Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1971) 
( 2) Previsions. 
(8) Biens, services et revenus de facteurs. 
(4) Aux prix de 1963. 
(5) Aux prix de l'annee precedente. 
Remarques glnlrales : 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees, le plus 
souvent precises dans le rapport trimestriel. Leur elaboration et leur publication n'engagent que Ia responsabilite 
de Ia Commission. 
globale par 1a mise en vigueur definitive de 1a 
reforme au 1er janvier 1973. Dans ce contexte, 
on a suppose que, abstraction faite de brefs con-
trecoups, la propension tant a investir qu'a con-
sommer marquerait une reprise. Si ces condi-
tions ne deva,ient pas etre remplies, il est a 
craindre que le developpement economique ne 
soit de nouveau tres peu satisfaisant et ne se 
maintienne en d~a des orientations quantitati-
ves tracees dans le « Troisieme programme de 
politique economique a moyen terme. » 
Compte tenu de ces hypotheses, il y a lieu de 
s'attendre, au total, que !'expansion des expor-
tations se poursuivra, d'autant plus que 1a con-
joncture parait s'ameliorer progressivement dans 
d'importants pays clients. 
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L'hypothese d'une reprise de la propension a 
investir, en depit des tens,i.ons auxquelles pour-
raient donner lieu les negociations salariales, se 
fonde notamment sur les elements suivants : 
!'amelioration- encore peu sensible- du eli-
mat psychologique, observee depuis quelque 
temps; les perspectives favorables d'evolution 
de la demande interieure et etrangere; la neces-
site ineluctable de rationaliser l'appareil de pro-
duction afin de pouvoir affronter la concurrence 
etrangere; l'abondance de l'offre de credit; en-
fin, les impulsions qui emaneront de !'exonera-
tion fiscale appliquee aux investissement depuis 
le mois de mai. 
De meme, maints elements permettent d'es-
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vee : en particulier Ia recente majoration des 
pensions, !'amelioration previsible des revenus 
salariaux a l'jssue des negociations salariales et 
la tendance a proceder a certains achats avant la 
mise en vigueur prochaine de la taxe sur la va-
leur ajoutee. 
Bien que, eu egard au taux d'utilisation insuffi-
sant des facteurs de production humains et tech-
niques, il soit normalement possible, meme dans 
les conditions de travail qui prevalent depuis 
plusieurs annees, de repondre sans tensions no-
tables a la demande en expansion, il est a crain-
dre que la hausse des prix ne s'accelere. Le dy-
namisme accru de la demande pourrait, en effet, 
jnciter les entreprises a ameliorer par des majo-
rations de prix une rentabilite qui, au cours des 
dernieres annees, a ete affectee dans une mesure 
exceptionnelle par !'augmentation des couts et a 
laquelle les prochaines conventions salariales 
causeront un nouveau prejudice. La mise en ap-
plication du systeme de la taxe sur la valeur 
ajoutee pourrah donner lieu a des adaptations 
de prix supplementaires, meme si, pour certains 
biens de consommation exoneres jusqu'ici de la 
taxe sur le chiffre d'affaires, les nouveaux taux 
prevus ne seront pleinement appliques qu'au 
terme d'etapes assez longues. 
Prlnclpales mesures de polltique econo-
mlque 
Avril: 
- Avec eflet au 10 avril, le taux d'escompte 
et celui des avances sur titres sont a nouveau 
abaisses et ramenes respectivement de 4,5 a 
4 % et de 4 a 3,5 %. Est maintenu le supple-
ment de 1,5 point au maximum, exigible dans 
certains cas depuis 1969, mais qui, en pratique, 
n' est plus per~u depuis longtemps. En meme 
temps, les delais pour les depots a terme consti-
tues par les banques aupres de la Banque d'Ita-
lie ont ete ramenes de six mois a huit ;ours au 
maximum, tandis que le taux d'interet de ces 
depots tombait de 2,75 a 1 %. 
-A la fin du mois, le Conseil des Communautes 
europeennes autorise le report au 1er ;anvier 
1973 de la mise en vigueur du systeme de la 
taxe sur la valeur a;outee. En contrepartie, le 
Gouvernement italien s'engage ace que le taux 
de la' taxe compensatoire a !'importation et celui 
des ristournes fiscales a !'exportation, dans la 
me sure ou its depassent 4 %, subissent une nou-
velle reduction, de 10 % ou de 15 % suivant 
le niveau, avec eflet au 1er ;uillet 1972. 
- V ers la fin du mois, le Gouvernement de-
pose un pro;et de loi prevoyant un relevement 
de certaines pensions a partir du 161' iuillet et 
notamment une maioration d' environ 20 % des 
pensions minima pour travailleurs salaries, ainsi 
qu'une augmentation de 50% des pensions 
sociales ( celles-ci sont octroyees a tous les ci-
toyens ages de 65 ans ou plus qui ne ;ouissent 
pas, a un autre titre, d'une pension de retraite 
ou alimentaire). Avec eflet a la meme date, 
les pensions minima des independants (artisans, 
!etc.) sont ma;orees de 21,5% dans le cadre 
de l'alignement progressif - decide en avril 
1969 - de ces pensions sur celles des travail-
leurs salaries. Ces mesures risquent d' accrottre 
sensiblement le deficit des finances publiques. 
Mai: 
- Avec effet au 20 mai, le delai maximum 
pour le paiement anticipe des importations de 
biens et de services est a nouveau augmente et 
porte a 90 ;ours; il avait ete rf:duit a 30 ;ours en 
ff:vrier 1970 pour ameliorer les termes de 
paiements. ( Le delai maximum pour le paiement 
diflere des exportations avait ete, des le debut 
de ;anvier 1971, porte de 120 ;ours - depuis 
ff:vrier 1970 - a 360 ;ours.) 
- Un df:cret-loi publie vers la fin du mois pre-
voit notamment le report, du 1er iuillet 1972 au 
1er ;anvier 1973, de la date d'entree en vigueur 
du systeme de la taxe sur la valeur a;outee. Il 
fixe aussi, avec eflet au 1er iuillet, des taux re-
duits pour la taxe compensatoire a !~importation 
et pour les ristournes a l' exportation. A titre de 
mesures transitoires, il prevoit en outre des alle-
gements fiscaux pour les investissemnts realises 
au cours de la periode allant du 26 mai au 31 de-
cembre 1972: les investissements d'equipement 
( ou les achats de biens et services necessaires a 
la production de biens d' equipement) J ainsi que, 
en vue de promouvoir les investissements sous 
forme de stocks, une partie des achats de mar-
chandises effectues par les entreprises industriel-
les, par le negoce de gros et par le commerce de 
detail ( respectivement 2 %, 5 % et 10 % de 
ces achats), sont exoneres de la taxe sur le chif-
fre d'affaires (IGE). En outre, des degreve-
ments fiscaux sont accordf:s sous certaines condi-
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tions, lorsque les benefices realises par les en-~ 
!reprises sur la vente d' elements de l' actif sont 
reinvestis dans les deux ans en biens d'equipe-
ment. La moins-value (brute) que ces mesures 
entraineront pour l'Etat en 1972 est estimee a 
240 milliards de !ires. 
Juin: 
- Le 25 iuin, eu egard a la pression exercee 
~ur la lire par suite de la crise de la livre, le 
Conseil des Communautes europeennes autorise 
la Banque d'ltalie a intervenir provisoirement 
en dollars afin de maintenir la marge intracom-
munautaire de ± 2,25 %. 
-Avec effet au 27 du mois, les banques etran-
geres ne pourront plus etre creditees pour les 
!ires presentees sous forme de billets de banque. 
Cette mesure est destinee a endiguer les sorties 
iltegales de capitaux. 
Juillet: 
- Au debut du mois, les altegements fiscaux 
en faveur de certains produits petroliers sont, 
pour des motifs de politique des prix, proroges 
;usqu' a fin septembre. Les delais dans lesquels 
certains travaux de construction de logements 
doivent etre entrepris ou acheves pour !'obten-
tion d'altegements fiscaux sont allonges. La duree 
de validite des dispositions en vertu desquelles 
l'Etat assume lui-meme une partie des charges 
sociales incombant aux petites et moyennes en-
treprises industrielles et artisanales est prorogee 
d'un an. 
- Au debut du mois, un credit de 250 millions 
de dollars est accorde par des banques des Etats-
Unis a l'institut financier sous controle de 
l'Etat IMI; des negociations sont, en outre, enga-
gees en vue de !'octroi d'un credit supplemen-
taire d'un meme montant. Le taux d'interet sera 
variable et depassera de 0,75 point le taux pra-
tique a Londres sur le marche a court terme de 
l' euro-dollar. 
- V ers la fin du mot's, le Parlement ratifie, 
moyennant certaines modifications, le decret-loi 
arrete en mai (cfr. ci-dessus). Les amendements 
concernent notamment : la date d' entree en vi-
gueur des nouveaux impots directs prevus 
oer ;anvier 1974, au lieu du 1er ;anvier 1973); 
un relevement sensible, pour l'annee 1973, des 
montants exoneres pour le calcul de l'impot sur 
le revenu (ricchezza mobile); !'application d'un 
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ltaux plus faible de la taxe sur la valeur aioutee 
· pour les produits alimentaires actuellement exo-
neres de la taxe sur le chiffre d'affaires. 
- V ers la fin du mois, le Gouvernement depose 
plusieurs proiets de loi prevoyant, outre des 
investissements supplementaires dans les che-
mins de fer, certaines ameliorations des presta-
tions de securite sociale en faveur des travail-
leurs agricoles, des chOmeurs complets et des 
chOmeurs partiels, ainsi que de nouvelles mesu-
res fiscales et de credit au benefice des entrepri-
ses qui desirent modifier leur organisation et 
leur structure ou se convertir ad' autres activit h. 
- Le 31 ;uillet, le proiet de budget de l'Etat 
pour 1973 est presente au Parlement. Il s'agit 
d'un budget de competence : recettes, non com-
pris les ressources provenant du recours a l'em-
prunt: + 10,8 % ( contre + 9,7 % dans le 
bud get pour 19 72); depenses, sans l' amortisse-
ment de la dette : + 16,6 % ( contre + 11,5%); 
deficit: 3 054 milliards de !ires ( contre 1 956 
milliards). Nouvelle augmentation de la part 
relative des depenses courantes dans le total des 
depenses budgetaires. Nouvelle progression des 
depenses de l'Etat devant etre provisoirement 
financees hors budget ( elles passent de 986 a 
1198 milliards de !ires). Compte tenu de ces 
depenses et de la nouvelle et sensible augmen-
tation des deficits d' exploitation des regies 
d'Etat, le deficit budgetaire s'eleve, au total, 
a 5 194 milliards de !ires ( contre 3 728 milliards 
en 1972). 
Aot2t: 
- Au debut du mois, une premi~re tranche de 
400 milliards de !ires est versee a la Cassa per 
il Mezzogiorno, apres que les proiets d'infra-
structure a financer a l' aide de ce montant dans 
le Sud de l'Italie et dans les iles aient ete 
approuves par le CIPE (Comite interministeriel 
pour la programmation economique) en tant que 
« pro;ets speciaux ». 
- V ers le milieu du mois. le Gouvernement 
adopte une mesure tendant a restructurer les 
tarifs tetephoniques, avec effet au 1er octobre 
1972. Suivant les indications du Ministere des 
Telecommunications, cette reorganisation com-
porterait une augmentation du prix d'utilisation 
de l'ordre de 5% en moyenne. 
- Vers le milieu du mois, la Banque d'Italie 
autorise les banques commerciales et les banques 
populaires a octroyer des prets a moyen terme 
(entre 18 mois et 5 ans), dans la limite 
approximative de 8 % de la masse des depots, 
en vue de faire face a une demande croissante 
de ce type de financement de la part des petites 
entreprises. 
- Vers la fin du mois, le Parlement proroge 
jusqu'au 31 decembre 1975les mesures destinees 
a stimuler l' activite dans la construction resi-
dentielle. 
Septembre: 
..:.._ Le 11 septembre, les partenaires europeens 
de l'ltalie conviennent de proroger jusqu'au 
31 decembre 1975 !'accord intervenu le 25 juin 
dernier et aux termes duquel la Banque d'ltalie 
peut intervenir en dollars pour maintenir le 
cours de la lire a l'interieur des marges commu-
nautaires. 
- V ers le milieu du mois, le Gouvernement 
institue un comite interministeriel charge d' ap-
pliquer une politique en faveur des consomma-
teurs. Ce comite aura pour tache de mener une 
action d'information et d'orientation de la con-
sommation. 
- T oujours dans le contexte de la hausse des 
prix, le Gouvernement a elabore un projet de loi 
tendant a accorder des facilites de credit pour les 
fusions et associations d' entreprises commercia-
les, afin de stimuler la productivite de ce secteur . 
- Au debut du mois, le Ministere des Finan-
ces decide d' exonerer de tous droits de succes-
sion les obligations emises par l'IRI (lstituto 




TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 
Variation en volume par rapport 
a l'annee precedente (en %) 1963 = 100 
Produit national brut + 6,8 + 6,4 + 5,7 + 4,9 + 1,4 144,3 
Production industrielle + 8,7 + 9,4 + 6,9 + 6,2 - 1,3 150,3 
Importations totales + 12,7 + 7,3 + 21,6 + 17,5 + 0,5 170,7 
Consommation privee + 7,1 + 4,9 + 6,1 + 7,8 + 2,6 188,8 
Consommation publique + 4,3 + 4,1 + 3,1 + 1,9 + 4,2 132,2 
Formation brute de capital fixe + 11,8 + 9,7 + 8,0 + 3,4 - 4,9 115,9 
Exportations totales + 6,7 + 15,3 + 13,6 + 6,6 + 5,5 241,0 
Produit national brut par t!te + 6,0 + 5,8 + 5,1 + 4,2 + 0,7 133,9 
Produit national brut par personne 
active occupee + 5,7 + 6,7 + 7,0 + 4,7 + 1,7 148,9 
Variation en valeur par rapport 
a l'annee precedente (en%) 
Remuneration brute par salarie + 8,5 !+ 7,4 !+ 7,6 I+ 15,1 I+ 12,9 212,6 
TABLEAU 2: Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 
I 1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 
Solde exterieur 
Mio U.C. + 1235 + 2288 + 1928 + 582 + 1597 
% du produit national brut + 1,8 + 3,0 + 2,3 + 0,6 + 1,6 
Taux de chomage 3,5 3,5 3,4 3,1 3,1 
Prix de la consommation f.rivee 
(variation par rapport a 'annee precedente, en%) + 2,9 + 1,5 + 2,9 + 5,3 + 5,2 
48 
ltalle 
TABLEAU J: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
Variation par rapport a Valeur % 1963-100 absolue du l'anmle precedents (en %) (lllloU.C.) total 
1967 1 1968 1 1969 1 1970 1 1971 1971 1971 1971 
I 
Exportations de marchandises 
Total + 8,8 + 17,0 + 15,2 + 12,6 + 13,4 297 14 974 100,0 Intra-C.E.E. + 3,3 + 20,9 + 22,2 + 13,6 + 17,9 873 6 688 44,7 Extra-C.E.E. + 11,6 + 14,5 + 10,5 + 11,9 + 9,9 255 8 286 53,3 
Exportations de prodults allmentalres, bolssons, tabo.cs 
Total + 4,7 - 3,7 + 15,6 + 9,2 + 16,2 185 1 276 8,5 Intra-C.E.E. 
-
1,7 
- 1,3 + 21,4 + 5,7 + 24,9 223 727 4,8 Extra-C.E.E. + 12,4 - 6,1 + 9,3 + 13,4 + 6,3 151 549 3,7 
Exportations de matleres premieres et produits energetiques 
Total + 9,1 + 14,1 + 1,4 + 10,3 + 17,5 246 1163 7,8 Intra-C.E.E. + 15,9 + 14,7 - 2,0 + 9,6 + 15,0 330 421 2,8 Extra-C.E.E. + 5,3 + 13,7 + 3,6 + 10,6 + 18,9 215 742 5,0 
Exportations de prodults lndustrlels finis et semi-ftnls 
Total + 8,8 + 20,0 + 16,7 + 13,2 + 12,7 323 12 535 83,7 
Intra-C.E.E. I+ 3,2 + 25.4 + 24,9 + 15,0 + 17,3 414 5 540 37,0 Extra-C.E.E. + 12,4 '+ 16,7 + 11,5 + 11,9 + 9,3 275 6 995 46,7 
Importations de marchandlses 
Total + 12,9 + 4,3 + 21,4 + 19,4 + 5,9 210 15 830 100,0 Intra-C.E.E. + 21,5 + 9,1 + 29,9 + 27,4 + 9,3 271 6 716 42,4 Extra-C.E.E. + 8,8 + 1,8 + 16,6 + 14,3 + 3,6 180 9114 57,6 
Importations de prodults allmentalres, bolssons, tabacs 
Total + 0,7 + 8,5 + 14,9 + 18,0 + 20,5 227 3 009 19,0 Intra-C.E.E. + 26,6 + 29,0 + 26,8 + 20,9 + 32,4 523 1 257 7,9 
Extra-C.E.E. 
- 6,4 + 0,9 + 9,2 + 8,1 + 13,3 162 1 752 11,1 
Importations de matieres premieres et prodults energetlques 
Total + 13,7 + 1,0 + 13,0 + 11,8 + 8,9 196 5 089 32,2 lntra-C.E.E. + 14,2 - 3,0 + 20,6 + 16,6 + 4,2 228 728 4,6 Extra-C.E.E. + 13,6 + 1,7 + 11,8 + 11,0 + 9,8 192 4 361 27,6 
Importations de prodnlts industrials ftnls et semi-ftnls 
Total + 18,8 + 8,6 + 31,0 + 27,1 - 0,5 213 7 731 48,8 Intra-C.E.E. + 22,3 + 8,1 + 32,4 + 30,8 + 5,2 247 4 731 29,9 
I Extra-C.E.E. ' + 14,5 + 9,2 + 29,0 + 22,2 - 8,3 176 3 000 18,9 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
I Anneal Janv.l Fev. I Mars I Avril I Mal I Juln I Julllet I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov., nee. 
Production lndnstrlelle 1970 149,0 150,5 148,7 148,1 146,0 146,7 152,1 153,9 152,6 152,7 158,0 150,7 
(1963 - 100) 1971 147,5 147,3 144,3 139,9 141,2 141,5 141,9 143,3 146,8 150,1 157,2 161,9 
1972 150,1 147,8 112,9 143,8 147,3 147,9 141,8 
Nombre de chOmeurs 1970 845,4 838,1 848,6 850,3 859,5 866,6 884,2 896,1 918,4 929,5 968,4 961,8 (en 1000) 1971 994,0 1 012,7 I 063,6 1 045,8 1 044,6 1 047,2 I 04I,6 1 036,0 1 019,8 1 042,5 1 012,2 1028,2 
1972 1 03I,9 1 o43 ,6 
1
1 o56 ,6 1 057,/i 1 060,0 1 063,1 1 058,0 
Construction : N ombre de 1970 26,0 24,1 24,1 24,8 24,9 24,3 23,7 20,9 22,6 23,8 23,5 32,8 
permls de construlre pour 1971 24,5 23,6 24,3 27,0 24,4 28,4 27,8 25,5 23,3 25,2 31,4 51,2 
logements (en 1000) 1972 2.5,0 25,4 28,3 26,9 
f'A>nsommation prlvee 1970 I86,4 18I,9 196,4 173,8 170,9 196,3 192,6 196,6 194,6 212,4 I90,4 198,5 
Chlfti:e d'affaires des grands 1971 200,6 I99,4 I95,4 2I0,8 I98,2 I92,8 I96,7 I95,5 2I9,5 208,4 2I3,7 207,0 
magaslns (1963 = 100) 1972 205,I 225,2 235,I I90,I 22I,4 
Prix II Ia consommatlon 1970 125,1 126,1 126,6 127,2 127,7 128,0 128,2 128,4 129,2 129,8 130,81 131,2 (1963 = 100) 1971 131,8 132,3 132,8 133,2 134,0 134,1 134,5 134,7 135,6 136,9 136,9 137,4 
1972 138,0 138,7 139,1 139,4 140,6 141,4 141,9 142,8 
I 
Importations de marchan- 1970 >] 228,1 I 1?3,0 II35,8 I 243,6 II96,8 1 3I2,6 I 303,5 I 255,8 I 3.10,2 I 27I,8 I 300,0 I 245,0 
dlses (Mio U.C.) 1971 I 2I8,9 ·I 335,9 I 490,5 I174,4 !I 4I7,7 I 283,5 I 229,4 I 3I8,5 I 263,5 I 346,2 1 276,4 I 483,0 
1972 1 374,4 I 350,7 1 468,3 
.I 389.8 r 5I2.7 I 421,0 (1492,0) 
Exportations de marchan- 1970 I 084,1 958,9 I 004,3 I118,7 I 047,1 1 155,6 I124,3 1138,7 I134,6 1 201,2 1131,I 1I5I,4 
dlses (Mio U.C.) 1971 1I14,6 I 211,7 I H0,3 1196,6 1 255,6 1I56,2 1 224,6 1 326,7 1 284,4 1 236,3 I 276,5 1 544,7 
1972 1 273,7 1 360,9 1 121.8 1 371,5 1 385,7 1 464,2 (1430,3) 
Solde de Ia balance com- 1970 -143,7 - 164,1 13I,5 -124,9 -149,7 - 157,0 - 179,2 - 117,I -195,6 - 70,6 -165,9 - 93,6 
merclale (Mio U.C.) 1971 -104,3 - 124,2 310,2 + 22,2 - 162,1 - I27,3 - 48 + 8,2 + 20,9 -109,9 + 0,1 + 61,7 
1972 -100,7 + 10,2 46,5 - 18,3 - 127,0 + 43,2 (- 61,7) 
Reserves omclelles en or et 1970 2 786 2465 2 467 2 452 2 730 2 646 2 582 2 641 2 757 2 985 3065 3 295 
en devises (Mrd Lit.) 1971 3 532 3 648 3 746 3855 3 807 3 746 3 760 4 039 4 125 4104 3 974 3 884 
1972 3 880 3 840 3 789 11 750 3 758 3 663 3 701 (3 830) 
Dlsponlbllites monetalres 1970 23 839 24 122 24 689 24 806 25 538 26117 26 522 26 660 27 247 27 811 28 452 31108 (Mrd Lit.) 1971 30 416 30120 30 534 31 oo71 :n 455 32 084 32 545 32 531 33138 33 547 33 883 36 905 
1972 35 742 35 597 86 266 36 995 37 392 37 686 
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REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). Conversion en unites de 
compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin). 
Graphique 1 
- Exportations : (fob). Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
- Production industrielle : Serie corrigee des variations saisonnieres. A !'exclusion du batiment et de l'industrie 
des denrees alimentaires, boissons et tabacs. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique J 
- Marche de l'emploi : nombre de personnes inscrites au chomage. Series du Ministero del Lavoro e della Previ-
denza Sociale, corrigees des variations saisonnieres par l'OSCE; moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 4 
- Importations : (caf). Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
- Prix ala consommation et salaires :Source: ISTAT. Salaires minima conventionnels (a !'exclusion des allocations 
familiales) des travailleurs de l'industrie; series calculees d'apres les salaires horaires. 
Graphique 6 
- Balance commerciale : Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees, en valeur. 
Graphique 7 
- Credits bancaires a l'economie : Source: Banca d'Italia. Credits a court terme accordes aux entreprises et aux 
particuliers. Situation en fin de mois. 
Tableau 1 
Source pour 1970 et 1971 : Relazione generale sulla situazione economica del Paese (1971). 
- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : valeur ajoutee par l'industrie au cout des facteurs. 
- Exportations et importations totales: biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration des salaries par salarie : deduction faite des cotisations sociales a charge de l'Etat. 
Tableau 2 
- Solde exterieur : biens, services et revenus de facteurs. 
- Taux de chomage : nombre de chomeurs en pourcentage de 1a population active. Source : ISTAT. 
- Prix de la consommation privee : indice des prix implicites calcule sur la base des comptes nationaux. 
Tableau J 
- Exportations fob, importations cif. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regroupement des 
produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international » 
(CST); produits alimentaires, boissons et tabacs : groupes 0 et 1; matieres premieres et produits energetiques : 
groupes 2 a 4; produits industriels finis et semi-finis : groupes 5 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle (a !'exclusion du batiment et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et tabacs) 
chiffres desaisonnalises. 
- Chomeurs : series du Ministero del Lavoro e della Previdenza Sociale; chiffres desaisonnalises par l'OSCE. 
- Construction ~ autorisations de batir dans les communes chefs-lieux de province et dans les communes de plus 
de 20 000 habitants; chiffres desaisonnalises. 
- Consommation pdvee : indice de valeur du chiffre d'affaires des grands magasins; chiffres desaisonnalises. 
- Prix a la consommation : indice brut. 
- Importations cif, exportations fob. Chiffres desaisonnalises. 
- Solde de la balance commerciale : difference entre les chiffres desaisonnalises des exportations et des importa-
tions. 
- Reserves officielles nettes d'or et de devises : Source: Ufficio Italiano dei Camhi. Situation en fin de mois. L'or 
ainsi que les reserves assimilees a l'or continuent d'etre calcules sur base de l'ancienne parite. 
- Disponibilites monetaires : billets et monnaies divisionnaires en circulation, a !'exclusion des encaisses du Tre-
sor; comptes courants a vue du secteur non bancaire au pres des etablissements de credit recenses; cheques cir-




1. L'evolutlon au cours des dernlers mols 
Le redressement de la conjoncture observe aux 
Pays-Bas depuis la fin de l'annee ecoulee paralt 
s'etre legerement ralenti au cours des derniers 
mois. Les tensions inflationnistes sont restees 
vives, bien que les progres de la productivite 
alent encore eu tendance a s'accentuer. 
Le facteur determinant de ce ralentissement tem-
poraire de l'activite economique a sans doute ete 
!'expansion un peu moins marquee de la deman-
de etrangere. Au total, les exportations de mar-
chandises ont depasse de 6,8% en valeur (1), 
pour la periode juin-aout, le niveau qu'elles 
avaient atteint un an plus tot. 
II semble que 1a demande interieure, dont 1a 
progression s'etait acceleree depuis la fin de 
1971' ait egalement fait preuve d'un peu moins 
de dynamisme. L'evolution de la formation 
brute de capital fixe pourrait avoir exerce un 
effet de freinage sur la conjoncture. En effet, 
l'annonce de !'exoneration complete des inves-
tissements pour le debut de 1973 a eu plutot 
une incidence moderatrice sur la propension a 
investir des entreprises, qui etait deja deprimee. 
Par contre, les depenses consacrees a la 
construction residentielle ont progresse a un 
rythme Iegerement accelere, tandis que la ten-
dance a la reduction des investissements des ad-
ministrations publiques pourrait s'etre affaiblie 
quelque peu, du fait notamment de la mise en 
ceuvre du programme de lutte contre le chO-
mage. En meme temps, sous l'effet de la propen-
sion accrue a l'epargne des menages, observee 
depuis le mois d'avril, !'expansion de la consom-
mation privee parrot s'etre ralentie. L'accroisse-
ment des revenus salariaux est demeure tres im-
portant; depuis le debut de l'annee, les salaires 
par tete ont augmente a un rythme annuel de 
l'ordre de 12 Y2 %. Si l'emploi total a continue 
de regresser' la progression des rev en us de trans-
fert est restee rapide et le taux de l'impot de 
conjoncture ( Wiebeltax) a ete, au milieu de 
l'annee, ramene de 5 a 3 %. Enfin, les depenses 
de consommation des administrations publiques 
ont encore fortement augmente. 
L'offre interieure, et notamment l'activite dans 
le secteur de la construction, ont reflete le ralen-
tissement de 1a demande. Cependant, d'apres 
l'indice du Bureau central de Statistique, 1a pro-
duction industrielle se situait encore, au deux,ie-
me trimestre, a quelque 9 % au dessus du ni-
veau qu'elle avait atteint un an auparavant. De 
meme, !'expansion des importations a eu ten-
dance a s'affaiblir depuis le mois d'avril. Pour 
la periode juin-aout, les achats a l'etranger n'ont 
depasse que de 0,8% en valeur les resultats de 
la meme periode de 1971. 
La deterioration de la situation sur le marche de 
l'emploi s'est attenuee depuis le printemps; en 
effet, la diminution du nombre d'emplois va-
cants et !'extension du chomage ont marque un 
ralentissement sensible. Au mois d'aout, le taux 
de chOmage atteignait 2, 7 %. 
Le climat des prix est reste tres defavorable du-
rant les derniers mois. Les prix de gros ont re-
commence d'augmenter depuis le 'milieu de J'an-
nee et Ia tendance des prix a la consommation est 
demeuree nettement ascendante, du fait surtout 
de l'encherissement exceptionnellement impor-
tant des services. L'indice des prix a la consom-
mation accusait au mois d'aout une hausse de 
7,4% en comparaison annuelle. 
L'expansion moins rapide des exportations, al-
lant de pair avec un affaiblissement relativement 
modere des importations, a eu pour effet de ra-
,Ientir nettement, voire meme d'interrompre com-
pletement 1a forte tendance a !'amelioration de 
la balance commerciale et sans doute aussi du 
solde exterieur. En depit du deficit resultant des 
mouvements de capitaux prives a long terme, 1a 
balance globale des paiements s'est soldee, pour 
le premier semestre, par un excedent de plus de 
1,6 milliard de florins. L'afflux massif de capi-
taux a court terme qui a resulte de 1a speculation 
sur la livre sterling s'est traduit par une forte 
augmentation des reserves d'or et de devises des 
autorites monetaires. Apres avoir progresse deja 
de 1,8 milliard de florins au premier semestre, 
elles se sont encore accrues de 1,6 milliard de 
florins durant le seu1 mois de juillet. 
Bien qu'au deuxieme trimestre, par rapport ala 
meme periode de 1971' les transactions du sec-
teur public aient exerce un effet d'expansion 
moins accuse sur les liquidites interieures, celles-
ci ont augmente a un rythme plus rapide, du 
(1) Non compris les ventes a l'U.E.B.L. 
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Emplois et ressources de biens et services 
-· 
Exportations (I) 
Formation brute de capital fixe 
Consommation des administrations 
Consommation des menages 
Produit national brut 
Importations (3) 
(1) Bureau central du Plan (C.P.B.). 
(2) Previsions. 
(8) Biens, services et revenus de facteurs. 













1970 (1) 1971 (1) 1972 (1) 
Variation par rapport 
a l'annee precedente, en% 
Volume Valeur Volume Valeur Volume Valeur 
+ 13,2 + 18,9 + 11,2 + 13,2 + 9 + 10Yz 
+ 7,8 + 16,7 + 2,0 + 12,4 - 3Yz + 4 
+ 4,8 + 13,9 + 3,5 + 17,7 + 2 + 11Yz 
+ 7,3 + 12,1 + 3,1 + 11,2 + 4 + 12 
+ 5,9 + 11,6 + 4,2 + 12,4 + 4 + 12% 
+ 15,1 + 22,5 + 6,7 + 11,4 + 6 + 6Yz 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concement les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees, le plus 
souvent precisees dans le rapport trimestriel. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite 
de la Commission. 
fait de !'evolution de la balance des paiements 
et d'un accroissement accelere du credit bancaire 
a court terme octroye aux entreprises et aux par-
ticuliers. A la fin du mois de juillet, la masse mo-
netaire depassait de 19,3 % son niveau de juillet 
1971, et de 10,4 '% en y comprenant les dispo-
nibilites quasi-monetaires. 
L'abondance des liquidites s'est traduite par une 
faiblesse tres prononcee des taux d'interet sur 
les marches monetaires. 
2. Les perspectives 
De nombreux ,indices permettent d'escompter, 
pour les mois a venir, une Iegere reanimation de 
la demande. Les principales impulsions pour-
raient emaner des exportations, de la . consom-
52 
mation des menages et des investissements des 
admin,istrations publiques. 11 semble cependant 
que les conditions d'une amelioration de l'equi-
libre interne restent particulierement precaires. 
Etant donne !'evolution de la demande etran-
gere, dont les perspectives d'evolution sont plus 
favorables qu'on ne l'escompta,it a l'origine, et 
surtout le developpement de la demande en 
provenance des autres pays de la Commnaute, 
les exportations neerlandaises pourraient accu-
ser une expansion appreciable. A cet egard, 
le volume de l'offre disponible pour !'exporta-
tion et le dynamisme des industries exportatri-
ces soot sans doute suffisants pour compenser, 
du mo,ins en partie, l' affaiblissement de la capa-
cite concurrentielle resultant de la hausse relati-
vement forte des couts de production. 
INDICATEURS ECONOMIQUES 
Pays-Bas 
Production industrielle 1963 = 100 Ech st>ml-log 
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OPINIONS DES CHEFS D'ENTREPRISE 
SUR LA CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE 
Appreciation de leur camets de 
commandes total 






Appreciation des stocks de 
produits ftnls 
1970 1971 
Evolution des entrees 
de commandes etranceres 
1970 1971 



















Rema.rque: L'enquAte recouvre le secteur de Ia construction, mais non les secteurs suivants: papier, petrole, 
mineraux non m6tal.liques. 
GRAPHIQUES A, B, C et D : Les trois zones, grise, blanche et noire, representant !'evolution des pourcentagee 
dee trois reponses possibles a la question posee. 
Les courbes en noir, dont l'echelle se trouve entre lee deux graphiques, representant !'evolution de la somme dee 
pourcentages ponderes par : 
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0,03 pour les reponses • superieur ala normale. ou. augmentation •; 
0,02 pour les reponses • normal• ou. Btabilite •; 
0,01 pour les reponses • inferieur ala normale. ou. diminution •• 
L'evolution soutenue des exportations, allant 
de pair avec une legere amelioration des marges 
beneficiaires dans certains secteurs, pourrait 
accroitre la propension a investir des entrepri-
ses, surtout apres le 1er janvier 1973, quand 
entrera en vigueur !'exoneration complete des 
investissements. Comme, par ailleurs, les pro-
grammes d'investissement restent orientes a !'ex-
pansion dans la construction residentielle et 
qu'ils marqueront une reprise dans le secteur 
public, on peut s'attendre, pour les prochains 
mois, a une evolution plus soutenue de la for-
mation brute de capital fixe. La consommation 
privee devrait, elle aussi, temoigner d'un regain 
de dynamisme, etant donne que les menages 
montreront sans doute moins de reserve dans 
leurs achats. Par ailleurs, !'augmentation des 
revenus restera ,appreciable, du fait notamment 
de !'indexation quasi generalisee des salaires et 
des revenus de transfert, ainsi que d'un certain 
accroissement de l'activite economique. 
Etant donne le developpement plus rapide de la 
demande, on peut escompter, pour les mois a 
venir, une evolution relativement favorable de 
l'offre interieure et, dans l'immediat, !'absence 
de goulots d'etranglement de quelque importan-
ce du cote de la production. 
II subsiste cependant, pour les prochains mois 
et sans doute aussi pour 1973, un risque des 
plus serieux de voir la hausse des salaires et des 
prix se poursuivre a un rythme trop rapide et 
le solde exterieur demeurer insuffisant du point 
de vue structure!. 
Princlpales mesures de politique econo-
mique 
Avril: 
- Les toyers des logements non liberalises sont 
majores de 6 %. 
- Le Ministre des Affaires economiques 
demande au Conseil economique et social 
(S.E.R.) un avis au sujet d'un projet de loi sur 
la reglementation selective des investissements 
des entreprises. 
- Le Ministre du Logement et de l'Amenage-
ment du Territoire informe de Parlement de la 
politique qu'il se propose de suivre d'ici 1975 
en ce qui concerne les toyers et les subventions 
aux toyers. L' avis du Conseil economique et so-
cial est demande a ce sujet. 
- La reglementation concernant l' emission par 
des non-residents d' emprunts a moyen terme en 
florins sur le marche hors Bourse est assouplie. 
- La Nederlandsche Bank supprime, a partir 
du 26 avril 1972, les restrictions imposees a 
l' expansion du credit bancaire a court terme 
accorde aux pouvoirs subordonnes. Ces restric-
tions etaient suspendues depuis mais 1972. 
Mai: 
- Le financement centralise des administra-
tions locales par l'intermediaire de la Banque des 
Municipalites fait !'objet d'un certain assou-
plissement : le plafond de 1,5 milliard de florins 
est releve, avec elfet au 1er mai 1972, de 
360 millions sur base annuelle. Ce montant 
supplementaire est destine a l'achat et a l'ame-
nagement de terrains en vue de la construction 
de logements. 
- Trois projets de loi sont deposes: ils concer-
nent le regime fiscal de faveur a appliquer. en 
19 7 3 au salaire-epargne ( spaarloon), l' augmen-
tation de l' exoneration fiscale des revenus patri-
moniaux et la possibilite, pour les travailleurs 
independants, de constituer un capital exonere 
d'impots en vue de la retraite. 
- La limitation des credits a la consommation 
( prets personnels) octroyes par les organismes 
de financement est prorogee jusqu'au 1•r octobre 
1972, tandis que les dispositions prises en 1969 
en matiere de ventes a temperament sont main-
tenues. 
- La Nederlandsche Bank aboutit a un accord 
avec les banques sur un relevement du plafond 
en matiere de financement a long terme des ex-
portationS/ ce plafond est porte de 250 a 400 
millions de florins. 
- La Convention Benelux visant a unifier les 
accises est signee. Au 1er janvier 1973, les for-
malites en matiere d' accises aux frontieres inte-
rieures des trois pays du Benelux seront abolies. 
- Le Comite des Ministres de /'Union econo-
mique Benelux decide d'avoir regulierement des 
consultation'S et echanges de vues au sujet de la 
politique budgetaire des pays de !'Union, a !'oc-
casion des consultations qui ont lieu en cette 




- La Nederlandsche Bank invite les banques 
commerciales et agricoles a apporter une limita-
tion a l' octroi de nouveaux prets personnels, ana-
logue a celle qui est appliquee dans le cadre des 
dispositions en vigueur jusqu'a present. 
- u n pro jet de loi vise a introduire, a partir 
de 1973, un bareme unique de l'impot sur le 
revenu, dans lequel seule la situation de famille 
determine la tranche non imposable. Le taux 
varie entre 24 % pour la premiere tranche de 
10 000 florins du revenu apres abattement et 
70 % pour la tranche superieure a 125 000 flo-
rins du revenu apres abattement. Le revenu de 
la femme mariee occupant un emploi est impose 
separement. Les allocations familiales ne sont 
desormais plus prises en consideration pour le 
calcul du montant imposable et l' abattement 
pour enfants a charge est reduit en consequence. 
]uillet: 
- Le taux de l'impot de conjoncture « Wiebel-
tax »est ramene de 5 a 3 % a partir du 161' juil-
let 1972. 
- Le salaire minimum et les differentes presta-
tions au titre de la securite sociale sont majorees 
de 5,75% a partir du 1er juillet 1972. A la 
suite de cette mesure le salaire minimum s' eta-
blit a 860,60 florins par mois, a 198,60 florins 
par semaine eta 39,72 florins par ;our. 
- Un deuxieme programme visant a combat-
Ire l' augmentation du chOmage est annonce par 
les autorith. Il comporte une depense globalc 
de 606 millions de florins a engager en deux 
etapes: 431 millions de florins sont imme-
diatement engages et 175 millions le seront en 
septembre si les perspectives d' evolution du eM-
mage pour 1973 le justifient. 
- L' arrete instituant une taxe sur les combusti-
bles et carburants provoquant une pollution de 
l' atmosphere entre en vigueur avec effet au 
1 er juillet. 
- U n projet de loi est depose au sujet des rela-
tions financieres avec l'etranger. 
- La suspension de l' amortissement anticipe 
pour les navires de mer est levee avec effet au 
15 juillet 1972. 
- A la suite d' un nouvel afflux de capitaux 
a caractere speculatif, la Nederlandsche Bank, 
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avec effet au 17 juillet 1972, arrete les mesures 
suivantes: 
1. Sauf autorisation de change de la Banque, les 
residents ne sont plus autorises a recevoir 
des credits a !'importation de marchandises 
dont la duree excede les delais en usage dans 
la branche d' activite concernee. 
2. Sauf autorisation de change de la Banque, les 
residents ne sont plus autorises a recevoir des 
paiements anticipes du fait de l' exportation 
de marchandises, sauf s'il s'agit d'acomptes 
usuels dans la branche d' activite concernee; 
les acomptes usuels d'un montant global 
superieur a 250 000 florins doivent etre noti-
fies a la Banque. 
3. En principe, la Banque ne delivrera plus 
d' autorisations pour l' emission par des resi-
dents d'emprunts a l'etranger, meme s'il 
s' agit de credits a long terme que des societes 
s' accordent mutuellement au sein d' un 
groupe. 
- U n projet de loi est depose, qui modifie 
la loi sur le chOmage (WW) et sur l' assurance 
chOmage (WWV) et cree la possibilite d' oc-
troyer un complement de salaire en cas d' accep-
tation d' un emploi a un salaire inferieur au 
salaire journalier servant de base ou susceptible 
de servir de base au calcul de l'indemnite, dans 
la mesure ou le droit a l' indemnite aurait existe 
si l' emploi considere n' avait pas ete accept e. 
- Eu egard a l' affaiblissement structure! de 
l' expansion des recettes fisc ales, auquel il y a 
lieu de s' attendre pour les prochaines annees, 
le Ministre de l'Interieur informe les communes 
qu'en 1973 et durant les annees suivantes l'ac-
croissement des allocations a charge du Fonds 
des Communes subira egalement un ralentisse-
ment. 
Aout: 
- U n pro jet de loi est depose, aux termes du-
quell' exoneration de 5 % accordee sur les inves-
tissements concernant les navires de mer serait 
portee de deux a cinq ans, avec effet au 15 juil-
let 1972. 
- Avec effet au 24 aout 1972, la construction 
cesse d' etre soumise a autorisation prealable, sauf 
pour les constructions dont le cout depasse 
100 000 florins et qui sont entreprises dans les 
provinces de Hollande du Nord, Hollande du 
Sud et Utrecht. 
- Un projet de loi est depose, portant adoption 
et execution de la convention Benelux sur !'uni-
fication des accises. 
Septembre: 
- Un grand nombre de tarifs postaux sont con-
siderablement releves a compter du 1er septem-
bre 1972. 
- Le 6 septembre, la Nederlandsche Bank de-
cide de reinstaurer le systeme des reserves obli-
gatoires et non productives d'interets pour les 
banques commerciales, les banques de credit 
agricole et les P.T.T., systeme qui avait deja ete 
en vigueur du 22 mars 1954 au 22 septembre 
1963. 
- Le 7 septembre, le Gouvernement decide de 
mettre en ceuvre 1a deuxieme phase, annoncee 
en juin dernier, du programme visant a combat-
ire !'augmentation du chomage et qui prevoit 
l' execution de travaux publics, pour un mont ant 
de 17 5 millions, dans les huit provinces qui n' en-
globent pas la Randstad Holland. 
- Le 8 septembre, la Nederlandsche Bank 
abaisse ses taux d'interet d'un point. Le taux 
d'escompte est ainsi ramene a 3 %. Il s'agit de 
la troisieme reduction du taux d' escompte en 
1972. En outre, l'lnstitut d'emission fixe a 2 % 
de l' ensemble des depots le montant des reser-
ves minima a constituer a partir du 22 septem-
bre 1972. 
- Le 22 septembre, le Gouvernement depose le 
projet de budget de l'Etat pour 1973. Les de-
penses publiques augmentent de 11,6% pour 
atteindre environ 43,1 milliards de florins, tan-
dis que les recettes s'accroissent de 10,6% pour 
passer a environ 40,1 milliards. L'impasse bud-
getaire est estimee a 2 966 millions, contre 
2.354 millions en 1972. Le Gouvernement pro-
pose un nombre important de modifications 
d' ordre fiscal : remaniement des accises a la 
suite de la convention Benelux; suppression de 
la T.V.A. sur les investissements (1972: 
4,62 %); relevement de la T.V.A. (dont les 
taux passent de 14 a 16% et de 4 a 5% ); aug-
mentation de la taxe speciale de consommation 
sur l' achat de voitures particulieres ( dont le taux 
passe de 1J a 17 %); suppression de l'impot de 
conjoncture (Wiebeltax), dont le taux s'elevait 
a 3 %; nouveau bareme pour l'impot sur les sa-
Zaires et les revenus,· ajustement partie! des taux 
de l'impot sur les salaires et les revenus, pour 
compenser !'incidence de la hausse des prix; 
relevement de l'impot sur les societes ( dont le 
taux passe de 46 a 48 %); augmentation de 
l'impot sur la fortune ( dont le taux passe de 
0,6 a 0,7 %) i majoration de l'impot sur les 
vehicules a moteur. La charge fiscale diminue 
ainsi de 0,2 point et tombe a 29,6 %, tandis 
que la charge des cotisations de securite sociale 
augmente de 1 point pour atteindre 18,2 %, 
de telle sorte que le poids total des charges 
fiscales et parafiscales grevant le revenu natio-
nal passe de 47,0 a 47,8 %. 
Octobre: 
-A partir du 1er octobre, le tarif «voyageurs» 




T ABLBAU 1 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 
Variation en volume par rapport 
a l'annee precedente (en%) 1963 = 100 
Produit interieur brut + 5,5 + 7,1 + 6,3 + 4,5 159 
Production industrielle + 5,5 + 10,5 + 8 + 7,5 + 6 180 
Importations + 6,3 + 13,0 + 14,2 + 13,9 + 6,0 217 
Consommation privee + 5,2 + 6,9 + 7,4 + 3,0 157 
Consommation publique + 2,9 + 2,4 + 5,8 + 13,6 126 
Formation brute de capital fixe + 8,1 + 11,0 + 8,3 + 1,7 174 
Exportations + 6,9 + 13,0 + 15,5 + 12,0 + 11,0 222 
Produit interieur brut par tete + 4,3 + 6,0 + 5,0 + 3,3 145 
Produit interieur brut par personne 
active occupee + 5,0 + 6,1 + 5,2 + 4,0 148 
Variation en valeur par rapport 
a l'annee precedente (en%) 
Remuneration brute par salarie I+ 9,2 I+ 8,7 I I+ 11,1 I+ 13,4 246 
TABLEAU 2: Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 
I 1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 
I I I Solde exterieur 
Mio U.C. + 23 + 158 + 121 - 345 - 77 
% du produit national brut + 0,1 + 0,6 + 0,4 - 1,1 - 0,2 
Taux de chomage 2,0 1,9 1,4 1,2 1,5 
Prix de la consommation privee 




TABLEAU J: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
Variation par rapport a 
l'annee preeedente (en%) 
1966 11967 11968 11969 I 1970 
Exportations de marchandlses 
Total + 6,6 + 7,9 + 14,6 + 19,6 + 18,8 
Intra-C.E.E. + 6,3 + 6,7 + 19,7 + 25,1 + 22,0 
Extra-C.E.E. + 6,0 + 9,4 + 8,2 + 12,1 + 12,7 
Exportations de prodults allmentalres, boissons, tabacs 
Total + 0,8 + 9,9 + 16,9 + 16,4 + 18,5 
lntra-C.E.E. - 0,2 + 9,6 + 22,1 + 19,6 + 22,8 
Extra-C.E.E. + 1,0 + 10,6 + 6,1 + 7,8 + 9,8 
Exportations de matieres premieres et prodults ~nerg~tlques 
Total 
-
0,4 + 10,1 + 12,1' + 20,0 + 81,8 
lntra-C.E.E. - 0,7 + 10,7 + 22,5 + 26,0 + 34,8 
Extra-C.E.E. - 0,1 + 9,6 + 1,7 + 11,7 + 27,2 
Exportations de produits industrlels ftuls et semi-ftuls 
Total + 9,7 + 6,6 + 14,4 + 21,11+ 14,6 lntra-C.E.E. + 9,8 + 4,6 + 17,8 + 27,6 + 17,9 
Extra-C.E.E. + 9,6 + 9,0 + 10,6 + 18,4 + 10,0 
Importations de marchandises 
Total + 7,5 + 4,0 + 11,5 + 17,3 + 28,0 
Intra-C.E.E. + 8,7 + 6,0 + 13,2 + 19,2 + 22,1 
Extra-C.E.E. + 6,0 + 2,9 + 9,5 + 15,0 + 24,1 
Importations de produits alimentalres, boissons, tabacs 
Total + 8,9 + 11,3 + 9,7 + 19,0 + 13,5 
lntra-C.E.E. + 8,8 + 22,7 + 28,1 + 49,4 + 5,1 
Extra-C.E.E. + 2,5 + 7,6 + 8,2 + 6,4 + 18,8 
Importations de matieres premieres et produits ene~tlques 
Total + 0,9 + 5,2 + 8,6 + 18,8 + 24,3 
lntra-C.E.E. + 7,7 + 9,9 + 4,8 + 3,0 + 7,1 
Extra-C.E.E. - 0,9 + 8,9 + 9,7 + 16,9 + 28,7 
Importations de prodults industrlels finis et semi-ftnls 
Total + 10,5 + 2,2 + 12,8 + 18,1 + 24,5 
Intra-C.E.E. + 8,8 + 3,3 + 12,9 + 18,1 + 25,3 
Extra-C.E.E. + 14,7 - 0,8 + 12,6 + 18,1 + 22,5 
TABLEAU 4 : Principaux indicateurs mensuels 
Production lndustrlelle 
(1963 = 100) 






























































288 11 789 
276 7 312 
193 4 478 




265 1 363 
192 811 
254 6 887 
291 4 057 
215 2 831 































































Construction: Nombre de 
permls de construlre pour 
logements 
1970 10 085 10 637 10 969 9 912 10 587 11 716 15 400 11 799 13 465 12 110 
1971 11 932 9 582 10 2I2 12 406 10 324 11 564 11 9IO 11 059 11 945 10 667 
1972 I5 377 13 066 12 308 I2 823 u 897 13 067 I5 I75 
9 752 10 457 
I 204 12 688 
Consommation prlv~e • 
Chlffre d'affaires de grands 
magaslns (1963 = 100) 
Prix a Ia consommatlon 
(1963 = 100) 
Importations de marchan· 
dlses (Mio U.C.) 
Exportations de marchan-
dises (Mio U.C.) 























































































































Solde de Ia balance com- 1970 - 98 - 109 - 70 - 81 - 183 - 177 - 154 - 142 - 75 - 131 - I91 - 187 
merciale (Mlo U.C.) 1971 - 55 - 144 - 136 - 90 - 126 - 83 - 80 - 84 - 174 - 97 - 55 - 8I 
1972 11 - 112 - 27 - 87 36 - 29 - 78 
Reserves d'or et de devises 1970 
(Mio U .C.) 1971 
1972 
Disponlbllltes mon6talres 1970 

































































REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unites de compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin). 
Graphique 1 
- Exportations : (fob). Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
- Production industrielle : a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons 
et tabacs. Chiffres desaisonnalises. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique J 
- Marche de l'emploi: Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 
Graphique 4 
- Importations (caf). Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
- Prix a la consommation et salaires: Indice du cout de la vie. Source: CBS. Indices des salaires horaires bruts 
dans l'industrie (industries extractives et construction non comprises; indice des salaires conventionnels. 
Graphique 6 
- Balance commerciale : Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees, en valeur. 
Graphique 7 
- Credits bancaires a l'economie : Credits a court terme des banques commerciales. Chlffres en fin de periode. 
Tableau 1 
Source: Nationale Rekeningen 1971, CBS. 
- Produit interieur brut aux prix du marche. 
- Production industrielle: Valeur ajoutee par l'industrie y compris la construction. 
- Exportations et importations : Biens et services. 
- Remuneration brute par salarie: Y compris le cotisations sociales versees par les entreprises. 
Tableau 2 
- Solde exterieur: en termes de comptabilite nationale. 
- Taux de ch6mage: Source: CBS. Pourcentage du nombre de chomeurs par rapport a la population active 
civile occupee. 
- Prix de la consommation privee: Indices des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau J 
- Exportations fob, importations caf. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. Le regroupement 
des produits est effectue sur la base de Ia « Classification statistique et tarifaire pour le commerce international » 
(CST); produits alimentaires, boissons et tabacs: Groupes CST 0 et 1; Matieres premieres et produits 
energetiques: Groupcs CST 2 a 4; Produits finis et semi-finis: Groupes CST 5 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et alimentation exclues. 
- Chomeurs: Chlffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
- Construction: Nombre de logements autorises. Chiffres desaisonnalises. 
- Consommation privee: Indices desaisonnalises du chlffre d'affaires des grands magasins. 
- Prix a Ia consommation: Chlffres non desaisonnalises. 
- Importations caf, exportations fob. Conversion sur Ia base des taux de change officiels. Chiffres desaison-
nalises. 
- Balance commerciale: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
- Reserves d'or et de devises : Reserves des autorites monetaires en or et en devises convertibles, avoirs en droits 
de tirages speciaux et position de reserve aupres du FMI. Chiffres bruts a fin de mois, a !'exclusion des engage-
ments exterieurs. 
- Disponibilites monetaires: Billets et monnaies divisionnaires en circulation sans les encaisses des institutions 
monetaires. Depots a vue aupres des instituts de credit. Chlffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
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E. Union economique belgo-luxembourgeoise 
Belgique 
1. L'evolution au cours des dernlers mols 
La reprise conjoncturelle s'est poursuivie au 
cours des derniers mois, tandis que les condi-
tions de l'equilibre interne ont plutot eu ten-
dance a marquer une nouvelle deterioration. 
La demande etrangere est demeuree en forte 
expansion. Pour la periode juin-aout, les expor-
tations de maochandises ont depasse de 8,5% 
en valeur le niveau enregistre un an auparavant. 
Pour ce qui conceme la demande interieure, de 
sensibles impulsions ont emane de la demande 
des administrations publiques et, dans une moin-
dre mesure, de celle des menages. En revanche, 
les entreprises ont montre beaucoup de reserve 
dans la mise en ceuvre de nouveaux programmes 
d'investissements fixes. Au total, il semble me-
me que leurs depenses d'investissement aient 
diminue. Les investissements en construction des 
administrations publiques ont cependant conti-
nue de se developper a un rythme rapide et une 
amelioration de la demande a ete observee dans 
le secteur de la construction residentielle. L'ex-
pansion de la consommation des administrations 
publiques s'est acceleree. La vive augmentation 
des revenus disponibles, notamment des revenus 
salariaux (en juin, les gains horaires dans l'in-
dustrie depassaient de 12 % environ leur niveau 
de juin 1971), ainsi qu'un leger accroissement 
de la propension a consommer, ont aJCcelere !'ex-
pansion des depenses de consommation des me-
nages, notamment en ce qui conceme certains 
biens de consommation durables. 
La croissance de la production est demeuree as-
sez rapide. En comparaison annuelle et suivant 
l'indice de la production industrielle de l'I.N .S. 
(construction exclue), elle a atteint 6,2 % pour 
la periode avril-juin. Le taux d'utilisation des ca-
pacites techniques s'est quelque peu ameliore de-
puis le commencement de l'annee. Le chomage 
a cependant continue d'accuser une Iegere ten-
dance a la hausse; le taux de chomage ( nombre 
desaisonnalise de chOmeurs par rapport a la po-
pulation active civile) s'est eleve a 2,6% au 
mois d'aout, contre 2 % au debut de l'annee. 
La tendance des prix est restee nettement ascen-
dante. Au niveau des prix a la consommation, 
une acceleration de la hausse a meme ete obser-
vee, qu'il £aut sans doute attribuer, en ordre 
prindpal, a !'incidence de !'augmentation conti-
nue des couts salariaux sur les prix des services, 
ainsi qu'a l'encherissement plus rapide des pro-
duits alimentaires. Au cours des neuf premiers 
mois de l'annee, l'indice des prix a la consom-
mation s'est eleve de 4,3 %. En septembre, il de-
passait de 5,4% son niveau de septembre 1971. 
L'expansion relativement rapide des exportations 
s'est traduite par une nouvelle amelioration du 
solde exterieur, du moins s,i l'on en juge d'apres 
les donnees relatives aux reglements officiels. 
Ainsi, en depit du deficit laisse par les mouve-
ments de capitaux, la balance des paiements glo-
bale de l'U.E.B.L. a marque une nette tendance 
a !'amelioration, par suite notamment de la di-
minution de~ entrees nettes de devises au titre 
des investissements directs. Pour les huit pre-
miers mois, on a enregistre un excedent de 
11,8 milliards de francs, contre 19 milliards pour 
la meme periode de 1971. 
Comme, par ailleurs, !'expansion du credit ban-
caire se poursuivait a un rythme relativement ra-
pide, la masse monetaire s'est considerablement 
aJCcrue. Fin juillet, elle accusait une augmenta-
tion de 11,6% en comparaison annuelle. En cor-
relation avec la crise de la livre sterling, un im-
portant afflux de capitaux en provenance de 
l'etranger a ete observe en juin et en juillet; un 
accord conclu a la fin du mois de juillet avec les 
banques commerciales a cependant permis a l'ins-
titut d'emission de steriliser des liquidites en 
provenance de l'etranger pour un montant de 
10 milliards de francs. Les taux d'interet a court 
terme ont augmente legerement; les taux d'inte-
ret a moyen et a long terme, en revanche, ont 
accuse une faible baisse au cours des derniers 
mois. 
2. Les ,perspectives 
L'essor conjoncturel devrait persister durant les 
prochains mois; mais on peut craindre une nou-
velle aggravation des difficultes rencontrees pour 
contenir la poussee des prix et des couts. 
L'expansion des exportations sera sans doute 
plus vive qu'on ne l'avait initialement prevu. 
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Emplois et ressources de biens et services 
Exportations (8) 
Formation brute de capital fixe 
Consommation des administrations 
Consommation des menages 
Produit national brut 
Importations (3) 
(1) Institut national de Statistique (l.N.S.). 
(2) Previsions. 
(B) Biens, services et revenus de facteurs. 













1970 (1) 1971 e> 1972 (8) 
Variation par rapport 
a l'annee precedente, en% 
Volume Valeur Volume Valeur Volume Valeur 
+ 11,5 + 18,2 + 8,1 + 10,1 + 8 + 9Y2 
+ 7,4 + 20,4 - 2,8 + 6,0 + 2Y2 + 10 
+ 3,1 + 9,6 + 4,8 + 14,0 + 7 + 14 
+ 4,3 + 7,0 + 4,6 + 10,5 + 4Y2 + 9Y2 
+ 6,2 + 11,5 + 3,7 + 9,6 + 4 + 9Y2 
+ 8,6 + 14,4 + 6,2 + 10,1 + 9Y2 + 11 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont ete etablies sur la base d'hypotheses determinees, le plus 
souvent precisees dans le rapport trimestriel. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsa-
bilite de la Commission. 
L'amelioration des perspectives de vente dans 
les pays clients devrait etre pleinement exploitee 
par les exportateurs belges, dont la position 
concurrentielle reste relativement favorable. En 
outre, le dynamisme de la demande interieure 
ne peut manquer de s'accroitre. Ainsi la reprise 
des investissements dans la construction residen-
tielle pourrait s'aocentuer avant la fin de l'annee, 
sous !'influence de mesures de soutien prises 
par les autorites. De meme, il n'est pas exclu 
que le climat des investissements ne s'ameliore 
progressivement dans le secteur des entreprises, 
du fait notamment de !'utilisation croissante des 
capacites techniques de production. Quant a la 
consommation des menages, elle accusera sans 
doute une assez vive expansion, d'autant plus 
que l'essor progressif de la conjoncture et la per-
sistance du climat inflationniste devraient stimu-
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ler la propension a consommer. Enfin, il est a 
presumer que les operations budgetaires conti-
nueront d'imprimer de sensibles impulsions a 
l'activite economique en depit de la necessite de 
contenir !'augmentation, particulierement rapide 
jusqu'a present, du deficit budgetaire de l'Etat. 
Dans ces conditions, la croissance de la produc-
tion, notamment de la production industrielle, 
devrait se poursuivre. II en sera vraisemblable-
ment de meme pour les importations. L'excedent 
exterieur devrait neanmoins demeurer eleve, 
etant donne les perspectives favorables d'expor-
tation. 
Une amelioration des conditions de l'equilibre 
interne n'est guere a escompter pour les pro-
chains mois. II est surtout a craindre que la pous-
see des couts ne continue d'influer sur les prix 


interieurs, le raffermissement de la demande glo-
bale permettant de repercuter plus aisement les 
hausses de couts sur les utilisateurs et les con-
sommateurs. 
Principales mesures de politique econo-
mlque 
Avril: 
- La revalorisation de la fonction publique 
entre en vigueur; la charge budgetaire pour 1972 
est estimee a environ 14¥2 milliards de francs. 
- Les primes a la construction et a l' achat de 
logements, ainsi qu'a leur assainissement, sont 
majorees d'un supplement conjoncturel; ainsi la 
prime a la construction est uniformement aug-
mentee de 40 000 francs pour les demandes in-
troduites entre le 1er avril et le 31 decembre 
1972. 
- La reglementation des ventes a temperament 
est assouplie : l' acompte est fixe au minimum 
legal de 15 % et les delais de remboursement 
sont prolongh. 
- La reglementation relative a la declaration 
des hausses de prix est assouplie et simplifiee. 
Ainsi, les entreprises ayant un chiffre d'affaires 
de moins de 5 millions sont exonerees de !'obli-
gation de presenter une declaration prealable de 
hausse des prix. 
- La decision est prise de verser en septembre 
un mois supplementaire d' allocations familiales 
a tous les beneficiaires. 
- Dans le cadre de la politique gouvernemen-
tale de relance economique, la Caisse generate 
d'Epargne et de Retraite porte le montant des 
credits pour le logement social de 4 a 5 milliards. 
- L'lnstitut belgo-luxembourgeois du Change 
precise la portee des mesures prises le 
9 mars 1972 en vue de freiner les entrees de 
fonds par l'intermediaire des banques. Celles-ci 
doivent notamment suivre en permanence une 
politique de change visant a maintenir a un ni-
veau mod ere leur position glob ale ( comptant et 
terme reunis) en monnaies etrangeres. 
- Le Gouvernement adopte une serie de mesu-
res en faveur des petites et moyennes entrepri-
ses: prime d'emploi, promotion des exporta-
tions, assouplissement de l' application des lois 
d'expansion et extension de cette legislation aux 
petites et moyennes entreprises de distribution, 
ainsi qu' aux hotels et restaurants. 
Mai: 
- Des mesures sont prises dans le but de /avo-
riser la construction, !'acquisition et la transfor-
mation d'habitations moyennes. 
- U n accord concernant l' harmonisation des 
droits d' accises est conclu entre les Gouverne-
ments des pays du Benelux. 
- Le Comite de Ministres de !'Union econo-
mique Benelux parvient a un accord au sujet de 
la preparation de la coordination des politiques 
budgetaires, compte tenu des consultations entre 
les Etats membres des C.E. : avant la fin du 
deuxieme trimestre, les autorites des trois pays 
examineront en commun les grandes options du 
budget de l'exercice suivant et elles procederont, 
avant la fin du mois de septembre, a un echange 
de vues au sujet des projets de budget. 
Juin: 
- L'Office national du Ducroire est autorise a 
couvrir les risques de change resultant des fluc-
tuations des cours pour les exportations de biens 
d'equipement vers les pays tiers, lorsque la duree 
d' execution des contrats de passe deux ans. 
- Une loi est votee, qui ramene le droit d'apport 
de 2,5% a 2% et supprime le droit de timbre 
sur les souscriptions de valeurs mobilieres. 
- Un arrete autorise, conformement a la loi 
d' expansion economique, l' octroi d' aides regio-
nales complementaires. 
- Les tarifs postaux et te!ephoniques, de meme 
que le prix du pain, sont releves a partir du 
16'" juin. 
- La loi concernant le decime additionnel a 
l'impot sur les societes eta l'impot sur les socie-
tes etrangeres est publiee. 
Juillet: 
- Une hausse de certains tarifs ferroviaires 
entre en vigueur au 1er juillet: les abonnements 
ordinaires augmentent de 10 % et les tarifs 
« voyageurs» de 14,75 %. 
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- La pension des independants est augmentee,· 
au 1er juillet, elle s'eleve, pour un homme marie, 
a 65 000 francs, et atteindra 70 000 francs en 
1974. 
- La loi approuvant la modification de la parite 
du franc belge (hausse de 2,76 %), appliquee 
en fait depuis le 18 decembre 1971 et intro-
duisant un nouveau statut monetaire, est publiee. 
A l'avenir, la fixation d'une nouvelle parite offi-
cielle du franc appartiendra au Gouvernement, 
qui sera tenu d' en informer immediatement le 
Parlement. 
- La Banque nationale et la Commission ban-
caire concluent un accord avec les banques com-
merciales belges concernant la constitution d'une 
reserve monetaire par le depot aupres de la Ban-
que nationale, dans des comptes bloques non pro-
ductifs d'interets, d'une partie de leurs depots en 
francs belges convertibles. Cette mesure est des-
tinee a absorber une partie des liquidites exces-
sives creees au cours des semaines precedentes 
par les entrees massives de devises etrangeres. Le 
montant sterilise s'eleverait a 10 milliards de 
francs, representant environ 25 % des depots 
bancaires en francs convertibles. L'accord con-
tient une disposition destinee a eviter une con-
traction des concours apportes par les banques 
au secteur public. En outre, la Banque natio-
nale decide de ramener, a partir du 28 juillet, 
le coefficient des plafonds de reescompte et de 
visa des banques de 9 % a 8 % de leurs moyens 
d'action. 
- Une loi majore, a partir du 1er avril 1972, 
la taxe sur les appareils automatiques de diver-
tissement. 
Aout: 
- Le plafond des revenus des depots d' epargne 
exoneres de l'impot sur les personnes physiques 
est porte de 7 500 a 10 000 francs a partir de 
l'exercice 1973. 
- Le Gouvernement approuve un arrete de la 
Commission bancaire qui modifie la reglementa-
tion concernant les fonds propres des banques. 
- La loi portant approbation des « Lignes de 
force du Plan» (1971-1975) est publiee. Le plan 
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quinquennal des investissements publics est 
imperatif pour les pouvoirs publics et devra se 
traduire annuellement dans les budgets. 
- Le Gouvernement prend une serie de mesu-
res de controle visant a une plus exacte percep-
tion de la taxe sur la valeur ajoutee dans plu-
sieurs secteurs d' activit e. 
- Le Ministre de l'lnterieur incite les commu-
nes a limiter leurs depenses en 1973 et a en 
assurer le financement par des impots extraor-
dinaires. L'octroi de subventions par le pouvoir 
central sera reserve aux communes ayant etabli 
leurs taxes en respectant certains taux minima. 
Septembre: 
- Le taux de la T.V.A. applicable aux boissons 
consommees a domicile ( sauf le lait et les bois-
sons spiritueuses) est porte de 6 a 14 % a par-
tir du 1er septembre. 
- Une majoration difjerenciee des redevances 
afjerentes aux recepteurs de radio et de televi-
sion est appliquee, avec effet retroactif au 
1er avril. 
- La valeur venale maximum d'une maison 
dont l'achat peut faire !'objet d'un pret a taux 
reduit avec garantie de l'Etat, ainsi que le mon-
tant maximum du pret, sont majores de 
100 000 francs. 
- L' exoneration des pensions de vieillesse des 
menages est elargie, au moyen des deductions 
forfaitaires, jusqu' a concurrence de 85 000 francs 
pour l'exercice 1971 et de 90 000 francs pour 
l'exercice 1972. 
- Diverses mesures sont prises en matiere de 
politique des prix : fixation de prix maxima pour 
les eaux minerales lors de la vente au consom-
mateur, hausse des prix des cigarettes, etc. 
- Pour financer en partie les depenses du Fonds 
des Routes, le Gouvernement decide d' augmen-
ter, avec effet au 25 septembre, les droits d' acci-
ses sur /'essence. Cette mesure, qui s'accompagne 
de la fixation de prix maxima pour !'essence, 
devrait rapporter environ 4¥2 milliards de francs 
sur base annuelle. 
Belgique 
TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 
Variation en volume par rapport 
a l'annee precedente (en %> 1963 = 100 
Produit national brut + 3,9 + 4,2 + 7,1 + 6,2 + 3,7 146 
Production industrielle + 2,2 + 5,5 + 11,7 + 6,6 + 3,0 160 
Importations totales + 3,5 + 13,6 + 15,9 + 8,6 + 6,2 201 
Consommation privee + 2,7 + 5,7 + 6,2 + 4,3 + :4,6 140 
Consommation publique + 6,0 + 3,7 + 6,3 + 3,1 + 4,8 144 
Formation brute de capital fixe + 2,6 - 2,3 + 5,6 + 9,8 - 3,1 140 
Exportations totales + 6,7 + 13,8 + 15,9 + 11,5 + 8,1 211 
Produit national brut par tete + 3,4 + 3,9 + 6,8 + 5,9 + 3,3 140 
Produit national brut par personne 
active occupee + 4,4 + 4,2 + 5,3 + 4,5 + 2,7 138 
Variation en valeur par rapport 
a l'annee precedente (en%) 
Remuneration brute par salarie + 7,4 I+ 6,1 I+ 8,5 I 
9,7 I+ 12,7 199 
TABLEAU 2: Evolution des conditions de l'equilibre interne et externe de l'economie 
I 1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 
Solde exterieur 
Mio. U.C. + 180 + 197 + 360 + 822 906 
% du produit national brut + 0,9 + 0,9 + 1,5 + 3,1 3,1 
Taux de chOmage 2,3 2,8 2,3 1,9 1,9 
Prix de la consommation privee 
(variation par rapport a 1 annee precedente, en %) + 2,5 + 2,3 + 2,6 + 2,7 + 5,7 I 
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Belgique 
TABLEAU J: Commerce exterieur (evolution a prix courants) 
Variation par rapport ·a In dice Valeur % absolue du l'annee preco\dente (en%) 1963=100 (Mlo.U.C.) total 
1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 1971 1971 I 
I 
Exportations de marchandlses 
Total + 3,0 + 16,0 + 23,3 + 15,2 + 4,0 250 12 077 100 Intra-C.E.E. + 3,2 + 18,5 + 29,5 + 16,9 + 4,2 282 8 286 68,6 Extra-C.E.E. + 2,5 + 11,7 + 12,1 + 11,6 + 3,7 201 3 7112 31,4 
Exportations de prodults allmentalres, bolssons, tabacs 
Total + 18,8 + 15,5 + 21,8 + 19,6 + 14,9 348 1072 8,9 
Intra-C.E.E. + 25,7 + 24,6 + 27,1 + 16,9 + 11,7 379 870 7,2 
Extra-C.E.E. + 1,3 - 13,4 - 1,8 + 35,3 + 30,8 230 201 1,7 
Exportations de matleres premieres et prodults energetlques 
Total - 2,4 + 13,4 + 21,4 + 0,1 - 5,7 135 799 6,6 lntra-C.E.E. - 3,6 + 10,8 + 21,3 + 4,6 - 5,7 138 495 4,1 Extra-C.E.E. - 0,5 + 17,4 + 21,7 - 6,4 - 5,7 131 804 2,5 
Exportations de prodults lndustrlels ftnls et seml-ftnls 
Total + 2,3 + 16,4 + 23,6 + 15,9 + 4,1 262 10 206 84,5 Intra-C.E.E. + 1,9 + 18,7 + 30,3 e- 17,4 + 4,5 297 6 921 57,3 Extra-C.E.E. + 2,9 + 12,8 + 11,8 + 12,6 + 3,5 208 3 287 27,2 
Importations de marchandlses I 
Total 0 + 16,1 + 19,9 + 13,6 + 10,3 245 12 537 1000 
Intra-C.E.E. - 0,6 + 14,8 + 25,3 + 16,4 + 18,5 295 7 924 63,2 
Extra-C.E.E. + 0,6 + 17,8 + 13,3 + 9,8 - 1,4 190 4 613 36,8 
Importations de prodnlts alimentalres, bolssons, tabacs 
Total + 10,0 + 2,8 + 14,9 + 17,1 + 11,4 246 1 512 12,1 
Intra-C.E.E. + 11,8 + 24,0 + 23,3 + 20,4 + 14,7 372 886 7,1 
Extra-C.E.E. + 8,6 - 13,1 + 5,8 + 13,1 + 6,9 167 626 5,0 
Importations de matieres premieres et prodnlts energetlqnes 
Total - 2,1 + 22,8 + 11,8 + 11,7 + 2,7 1RO 2 516 20,1 Intra-C.E.E. - 5,5 + 17,6 + 15,3 + 12,0 + 16,0 204 1 017 8,1 
Extra-C.E.E. - 0,2 + 25,7 + 9,1 + 11,5 - 4,8 166 1 499 12,0 
Importations de prodnlts lndustrlels ftnls et seml-ftnls 
Total - 1,1 + 16,7 + 24,2 + 13,6 + 12,7 276 8 495 67,8 
Intra-C.E.E. - 1,1 + 13,0 + 28,0 + 16,8 + 19,5 311 6 010 47,9 
Extra-C.E.E. - 1,2 + 23,6 + 17,9 + 7,9 - 1,0 217 2 485 19,8 
TABLEAU 4: Principaux indicateurs mensuels 
I Anneel Janv.l Fev. I Mars I Avril I Mal I Jnln 1 Jnlllet 1 Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 
Production lndustrielle 1970 130,1 132,9 136,9 I32,6 14I,3 I33,0 135,5 136,4 I34,6 137,8 I35,2 138,2 
(1963 = 100) 1971 14I,3 140,4 I35,7 I38,5 I3I,3 I38,0 I38,5 I35,5 14I,4 144,9 139,I I37,5 
1972 146,1 142,I 14I,9 I53,5 155,I I5I,O I38,7 
Nombre de ch6meurs 1970 73,3 72,8 72,5 7I,6 70,I 7I,7 70,I 70,9 70,8 70,3 69,I 69,9 
(en 1000) 1971 69,I 67,9 67,3 67,0 67,7 69,2 7I,O 72,2 72,9 73,9 77,0 76,5 
1972 78,6 79,0 8I,2 83,0 85,0 87,9 89,5 90,6 
Construction : Nombre de 1970 3 211 3 288 2 905 3 490 2 8I9 2 567 2 567 2 55I 2 875 2 530 2 254 3 IOI 
permls de constrnlre pour 1971 2 73I 2 048 2 267 2 IOI I 97I 2 611 2 611 2 855 2 3IO 2 8IO 2 873 2 453 
logements (en 1000) 1972 3 693 4 I65 4 420 4 566 
Consommation prlvee 1970 I 58 I 56 158 I 56 I60 158 I64 I 58 I65 I79 I63 I82 
CWffre d'affaires des grands 1971 I67 I69 I6I 173 I66 177 I82 I8I I80 I87 I80 I83 
magaslns (1963 - 100) 1972 186 I95 2031 I83 I92 
Prix a Ia consommatlon 1970 126,73 127,12 127,85 128,83 128,35 128,40 129,07 129,34 129,30 129,53 129,91 130,13 
(1963 = 100) 1971 130,81 131,83 132,39 133,07 133,40 133,68 134,50 135,01 135,95 136,32 136,79 137,38 
1972 138,02 138,75 138,93 139,42 139,67 141,03 142,07 142,32 143,27 
Importations de marchan- 1970 847 938 873 I 020 859 945 I 006 895 I OI9 928 982 I OI7 
dlses (Mio. U .C.) 1971 92I,O 986,9 I 030,4 I 045,5 957,7 I 014,0 I 025,5 I 025,0 I 022,3 1 005,0 1 OI7 ,9 I 02I,O 
1972 I 044,8 I 044,9 I I68,7 I 041,6 I 080,4 II59,5 996,I 
Exportations de marchan- 1970 879 881 903 I OI9 903 1008 995 I 983 984 933 979 I 036 
dises (Mio. U.C.) 1971 884,4 876,3 I 026,3 885,1 969,3 I 078,7 988,9 96I,I 1146,8 940,2 963,7 I 026,6 
1972 I 049,8 I OI5,3 I136,4 I 030,7 1 214,8 I 269,3 I 024,I 
Solde de Ia balance com- 1970 + 32 - 25 + 30 - 1 +44 + 63 - 11 88 - 35 + 5 - 3 I9 
merciale (Mio. U.C.) 1971 - 43,6 -110,6 - 4,I - 60,4 + 11,6 + 64,7 - 36,6 - 63,9 +124,5 - 64,8 - 54,2 + 5,6 1972 + 5,8 - 29,6 - 32,3 - I0,9 +I34,4 +I09,8 + 28 
Reserves d'or et de devises 1970 2 479 2 504 2 537 2 564 2 581 2 605 2 723 2 750 2 797 2 842 2 894 2854 
(Mlo. U.C.) 1971 3 119 3125 3 083 3 105 3 307 3 205 3 298 3 449 3 433 3 343 3 341 3 349 
1972 3 445 3564 3 537 3 507 3 430 3 698 3 846 3 901 
Dlsponlbllltes monetalres 1970 7 692 7 749 7 864 7 903 7 892 7 890 7 987 7911 7 989 8 096 8 0781 8 224 (MioU.C.) 1971 8 439 8 432 8411 8 487 8 620 8 678 8 825 8 808 8 940 9 009 9 062 9 336 




REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET TABLEAUX 
Source : Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Conversion en unites de compte (1 U.C. = 0,888671 gramme d'or fin). 
Graphique 1 
- Exportations UEBL: (fob). Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 2 
- Production industrielle : a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons 
et tabacs. Chiffres desaisonnalises. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Marche de l'emploi : Series desaisonnalisees. Moyennes mobiles sur trois mois. Situation en fin de mois. 
Graphique 4 
- Importations UEBL: (caf). Series corrigees des variations saisonnieres. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 5 
- Prix a la consommation et salaires. Prix a la consommation. Source : Ministere des affaires economiques. 
Salaires conventionnels ouvriers, ensemble des branches. Source: Ministere du travail et de l'emploi. 
Graphique 6 
- Balance commerciale UEBL: Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees, en valeur. 
Graphique 7 
- Credits bancaires a l'economie : Credits finances par les organismes monetaires. Chiffres en fin de periode. 
Tableau 1 
- Produit national brut au prix du marche. 
- Production industrielle : Valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations totales : Biens, services et revenus de facteurs. 
- Remuneration brute par salarie : Y compris les cotisations versees par les entreprises. 
Tableau 2 
- Solde exterieur : En termes de comptabilite nationale. 
- Taux de chomage : Pourcentage du nombre de chomeurs par rapport a la population active civile occupee. 
- Prix de la consommation privee : Iodice des prix implicites fournis dans les comptes nationaux. 
Tableau 3 
- UEBL: Exportations fob., importations caf. Conversion sur la base des taux de change officiels. Le regrou-
pement des produits est effectue sur la base de la « Classification statistique et tarifaire pour le commerce inter-
national » (CST); produits alimentaires boissons et tabacs: Groupes CST 0 et 1; Matieres premieres et produits 
energetiques: Groupes CST 2 a 4; Produits finis et semi-finis: Groupes CST 5 a 9. 
Tableau 4 
- Production industrielle: Chiffres desaisonnalises. Construction et alimentation exclues. 
- Chomeurs: Chiffres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
- Construction: Nombre d'immeubles autorises. Chiffres desaisonnalises. 
- Consommation privce: Indices desaisonnaliscs du chiffre d'affaires des grands magasins. 
- Prix a la consommation: Chiffres non dcsaisonnaliscs. 
- Importations caf, exportations fob. Conversion sur la base des taux de change officiels. Chiffres desaisonna-
lises UEBL. 
- Balance commerciale UEBL : Difference entre les importations et les exportations desaisonnalisees. 
- Reserves d'or et de devises : Reserves des autorites monetaires en or et en devises convertibles, avoirs en droits 
de tirages speciaux et position de reserve aupres du FMI. Chiffres bruts a fin de mois, a !'exclusion des engage-
ments exterieurs. 
Disponibilites monetaires: Billets et monnaies en circulation, deduction faite des encaisses du Tresor, de la 
banque centrale et des autres instituts bancaires, a !'exception des CCP. Depots a vue a moins d'un mois 
des residents au pres du systeme bancaire. A voir des comptables extraordinaires du Tresor et des non-residents 




1. L'evolution au cours des dernlers mols 
Le climat conjoncturel a continue de s'ameliorer 
durant les derniers mois. Le developpement de 
Ia demande etrangere de produits siderurgiques, 
a l'interieur comme a l'exterieur de Ia Commu-
naute, a joue un role essentiel a cet egard. En 
outre, Ia demande interieure est demeuree orien-
tee a !'expansion. Si les depenses d'investisse-
ment des entreprises n'ont guere augmente, il 
semble que les investissements du secteur pu-
blic, et surtout les depenses affectees a la con-
struction residentielle, aient encore accuse une 
nette progression. L'accroissement des depenses 
de consommation privee est demeure assez ra-
pide, en depit d'un Ieger ralentissement par rap-
port a Ia phase precedente de haute conjoncture. 
Les facteurs determinants en ont ete le develop-
pement continu de l'emploi et !'augmentation des 
salaires nominaux. A cet egard, Ia « tranche» 
anticipative de 1,5% ~ccordee le 1er mai 1972, 
en application du nouveau systeme d'echelle mo-
bile des salaires, ainsi que !'amelioration des 
traitements dans Ia fotliCtion publique au mois 
de juillet, ont egalement joue un role. 
La croissance de la demande globale s'est tra-
duite par une amelioration progressive de Ia 
production. Pour la periode mai-juilet, l'indice 
de la production industrielle depassait de 2,1 % 
le niveau enregistre un an auparavant, tandis 
que !'expansion de l'activite dans Ia construction 
Emplois et ressources de biens et services 
1969 (1) 1970 (1) 1971 (1) 1972 (1) 
Aux Variation par rapport 




Flbg Volume Valeur Volume Valeur Volume Valeur 
Exportations (1) 38 525 + 1,5 + 13,7 - 4 - 8 
Formation brute de capital fixe 10 456 + 11,3 + 23,0 + 8 + 19 
Consommation des administrations 4857 + 1,5 + 12,2 + 1~ + 12~ 
Consommation des menages 24810 + 8,0 + 13,0 1 + 4 + 9 
Produit national brut 44515 + 3,5 + 11,8 + ~ + 2 
Importations (B) 34266 + 6,2 + 17,8 + ~ + 3~ 
(1) Service central de la Statistique et des Etudes economiques (STATEC), Luxembourg. 
(1) Previsions. 
( 8) Biens, services et revenus de facteurs. 
Remarques generales : 
+ 4~ + 8% 
+ 1~ + 7~ 
+ 1~ + 11~ 
+ 4~ + 9~ 
+ 3 + 9 
+ 4 + 8~ 
(a) La difference entre les donnees relatives aux emplois, d'une part, et celles qui concernent les ressources, d'autre 
part, est imputable aux variations de stocks. 
(b) Les previsions constituent des approximations qui ont 6te etablies sur la base d'hypotheses determinees, le plus 
souvent precisees dans le rapport trimestriel. Leur elaboration et leur publication n'engagent que la responsabilite 
de la Commission. 
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atteignait 1,5 %. Grace a !'apport persistant de 
main-d'reuvre etrangere, les tendances a la de-
tente se sont poursuivies sur le marche de l'em-
ploi. 
L'evolution des prix interieurs est restee nette-
ment ascendante, bien que la poussee des coots 
salariaux ait probablement cesse de s'accentuer. 
Au debut du mois d'aout, le niveau des prix a 
la consommation aocusait une hausse de 5,9% 
par rapport a la meme periode de 1971. 
2. Les perspectives 
Les tendances recentes a !'amelioration de lade-
mande etrangere, notamment de produits side-
rurgiques, pourraient persister dans les prochains 
mois et determiner une croissance assez vive, 
voire legerement acceleree, des exportations lu-
xembourgeoises. En revanche, !'expansion con-
joncturelle de la demande interieure pourrait 
marquer un certain ralentissement. En effet, si 
les investissements sous forme de construction 
continueront sans doute de se developper, etant 
donne la forte augmentation du nombre d'auto-
risations de construire, principalement dans le 
secteur du logement, il est, par contre, a prevoir 
que les achats de biens d'equipement par les en-
treprises se reduiront progressivement. En tout 
cas, les resultats de l'enquete C.E.E. sur les in-
vestissements dans l'industrie donnent a penser 
qu'en 1972 la croissance des depenses nominales 
dans ce secteur sera moins forte que l'annee pre-
cedente. En raison essentiellement de l'etalement 
dans le temps des hausses de salaires convention-
nels dans d'importants secteurs, !'expansion des 
revenus des menages se ralentira quelque peu. 
Toutefois, il est a presumer qu'elle contribuera 
encore a un developpement relativement rapide 
de la consommation des menages, par suite, en-
tre autres, de nouveaux allegements fiscaux qui 
seront appliques au debut de 1973 et de !'ame-
lioration probable de la situation de l'emploi. 
Etant donne ces perspectives, la production ac-
cusera sans doute une expansion assez soutenue, 
que ne devraient guere entraver les penuries de 
main-d'reuvre previsibles dans certaines profes-
sions et pour des qualifications determinees. 
Le probleme primordial qui se pose a l'heure ac-
tuelle est celui de la persistance d'une hausse 
rapide des prix, a Jaquelle concourt notamment 
l'encherissement continu des produits importes. 
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Prlnclpales mesures de polltique 6cono· 
mique 
Avril: 
- Les rentes et les pensions sont majorees et 
portees au niveau moyen des salaires de 1970. 
Mai: 
- Un nouveau systeme d'echelle mobile entre 
en vigueur le 1er mai. Il consiste a remplacer 
les tranches indiciaires d'une valeur de 2,5 points 
par des tranches de 2,5 % et a allouer aux sala-
ries une tranche d'avance de 1,5 % consolidee. 
- Le taux mensuel du salaire minimum est por-
te de 7 875 a 8 104 francs. 
- Une convention sur !'unification des droits 
d' accises est signee par les trois pays du Bene-
lux. Le Luxembourg devra reviser dans un delai 
d'un an ses droits sur !'essence et le fuel domes-
tique, et dans les deux ans ceux qui frappent 
la biere, les limonades et les cigarettes. 
- Plusieurs mesures en matiere de fixation des 
prix sont prises, notamment pour le lait, les pro-
duits pharmaceutiques et les tabacs fabriques. 
- Le Comite de Ministres de l'Union econo-
mique Benelux conclut un acord concernant la 
preparation de la coordination des politiques 
budgetaires. 
Juillet: 
- Le Gouvernement autorise une hausse des 
tarifs de !'assurance-automobile et !'introduction 
du systeme bonus-malus a partir du 1er juillet. 
- Les salaires et traitements dans le secteur 
pubiic sont majores de 4 % a partir du 1er juillet. 
- Un service de /'immigration est cree, ayant, 
entre autres, comme mission d'encourager et 
d'appuyer au profit des immigrants les initiati-
ves et les activites sociales, de s'occuper de leur 
logement et de leur hebergement, de la creation 
et de la gestion de centres d'accueil ou foyers. 
Septembre: 
- Le Gouvernement depose le projet de loi rela-
tif au budget de l'Etat pour l'exercice 1973. La 
progression des depenses globales est estimee a 
17,8 % (sur base des projets initiaux). Elle 
resulte d'une augmentation de 12,2 % des depen-
ses ordinaires et de 68,2 % des depenses extraor-
Luxembourg 
INDICATEURS ECONOMIQUES 
Production industrielle 1963 = 100 Ech. seml·log. 
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dinaires, ce dernier pourcentage etant surtout 
influence par l' octroi d' une dotation de 480 mil-
lions de francs au Fonds des Routes. La pro-
gression des recettes ordinaires serait de 19,8 % 
dans /'hypothese d'une augmentation de plus de 
8,5% du produit national brut en valeur. Le 
recours a l'emprunt devrait se chiffrer a 800 mil-
lions de francs, contre 850 millions en 1972. En 
ce qui concerne la politique fiscale, le projet de 
budget contient les mesures suivantes : adapta-
tion anticipee du bareme de l'impot sur le revenu 
des personnes physiques a !'evolution des prix 
(- 160 millions); abolition des taxes sur les ap-
pareils recepteurs de radio et de television 
(- 18,5 millions); harmonisation des droits 
d' accise sur les huiles minerales ( + 7 5 millions) 
et les tabacs fabriques ( + 20 millions) dans le 
cadre de !'Union economique Benelux; majora-
lion de diverses taxes postales ( + 20 millions); 
maintien, pour une duree indeterminee, aux 
niveaux respectifs de 10 % et de 5 %, des taux 
normal et reduit de !a T.V.A.; prorogation pour 
1973 du taux reduit de 2 % applique aux livrai-
sons et importations de certains produits de 
grande consommation et du taux reduit de 5 % 
pour une serie d' autres produits. Ces derogations 
temporaires pourront desormais etre modifiees 
par reglement grand-ducal. 
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Luxembourg 
TABLEAU 1 : Evolution de quelques grandeurs economiques importantes 
I 1967 I 1968 I 1969 I 1970 I 1971 1971 
I Variation en volume par rapport a l'annee precedente (en%) 1963 = 100 
Produit national brut + 0,2 + 5,3 + 7,7 + 3,7 + 0,7 132 
Production industrielle - 2,1 + 7,4 + 11,4 + 3,3 
Importations totales - 4,8 + 9,6 + 9,5 <+ 8,7) <+ 0,3) 142 
Consommation privee 0 + 3,7 + 4,8 + 4,6 + 4,0 133 
Consommation publique + 3,6 + 4,0 + 3,3 + 2,2 + 1,5 123 
Formation brute de capital fixe - 9,3 - 5,6 + 7,6 + 14,2 + 8,0 108 
Exportations totales - 1,7 + 13,4 + 12,1 <+ 1,5) (- 4,0) 146 
Produit national brut par tete + 0,1 + 4,9 + 7,1 + 3,6 - 1,1 124 
Produit national brut par personne 
active occupee + 1,5 + 5,1 + 6,7 + 1,6 - 1,6 124 
Variation en valeur par rapport 
a l'annee precedente (en%) 
I Remuneration brute par salarie + 3,6 j+ 5,4 j+ 6,2 I+ 12,1 I 
TABLEAU 2: Principaux indicateurs mensuels 
I Anneel Janv.l Fev. I Mara I Avril I Mal I Juln 1 Julll. I Aoftt I Sept. I Oct. I Nov. I Dec. 
Production industrlelle 1970 131,1 132,5 134,0 131,3 131,5 130,1 129,0 128,8 122,7 116,2 121,2 124,6 
(1963 = 100) 
1971 118,0 124,5 122,8 127,6 128,1 127,2 124,9 130,9 129,4 126,7 126,2 123,5 
1972 122,5 124,0 125,9 130,6 128,9 130,9 128,4 
I I 
Olfres d'emplol (nombre) 1970 807 876 \786 842 875 1819 897 853 756 751 670 644 
1971 522 651 498 422 471 604 487 511 476 503 479 544 
I 1972 544 681 537 418 431 448 I 
1 Prix a Ia consommatlon ,.,., I .. , ·" 121,98 122,21 122,74 128,38 123,72 124,20 123,84 124,35 124,74 124,95 125,23 (1963 = 100) 
1971 126,06 126,91 128,04 128,15 129,09 129,37 129,48 129,62 130,22 131,09 131,63 132,14 




REMARQUES CONCERNANT LES GRAPHIQUES ET LE TABLEAU 
So11rce: Office statistique des Communautes europeennes (sauf mention contraire). 
Graphique 1 
- Production industrielle : a !'exclusion de la construction et de l'industrie des denrees alimentaires, boissons et 
tabacs. Serie desaisonnalisee. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Grapbique 2 
- Emplois vacants : Serie desaisonnalisee. Moyennes mobiles sur trois mois. 
Graphique 3 
- Prix a la consommation: S o~~rce : S T A TEC. 
Tableau 1 
- Produit national brut aux prix du marche. 
- Production industrielle : Valeur ajoutee par l'industrie. 
- Exportations et importations : Biens et services. 
- Remuneration brute par salarie : Y compris 1es cotisations versees par les entreprises. 
Tableau 2 
- Production industrielle: Chitfres desaisonnalises. Construction et industrie alimentaire exclues. 
- Otfres d'emploi: Chitfres desaisonnalises. Situation en fin de mois. 
- Prix a la consommation: Chitfres non desaisonnalises. 
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Ill. LA SITUATION DANS LES PAYS ADHERENTS 

A. Danemark 
1. L'evolutlon au cours des dernlers mols 
La reprise de la conjoncture, amorcee au debut de 
l'annee, s'est poursuivie au cours des derniers 
mois, tant sous l'effet d'une acceleration de la 
demande etrangere que par suite d'une evolution 
plus dynamique de la demande interieure. 
Stimulees par le renforcement de la position 
concurrentielle, a la suite de la depreciation rela-
tive de la couronne par rapport a d'autres mon-
naies, ainsi que par la reprise de la demande sur 
d'importants marches exterieurs, les exportations 
ont fortement augmente : pour le premier se-
mestre de 1972, leur montant en valeur a depasse 
de plus de 20 % celui de la meme periode de 
1971. En particulier, les livraisons ala Republi-
que federale d' Allemagne et a la Suede ont mar-
que une nette acceleration. Non seulement les 
ventes de produits industriels se sont accrues a 
un rythme rapide, mais i1 en est de meme pour 
les exportations de produits agricoles, qui reprt!-
sentent 30 % des exportations totales et dont 
!'expansion avait ete tres faible les annees pre-
cedentes. 
La demande interieure s'est raffermie sensible-
ment, sauf dans le domaine des investissements 
des entreprises. II £aut noter, en premier lieu, 
le developpement rapide de la construction de 
logements; l'attente d'une modification, prevue 
pour le 1 er juliet, dans le systeme de restitution 
de la taxe sur la valeur ajoutee dans ce secteur 
a joue un role a cet egard. Le nombre de mises en 
chantier depassait de 61 %, au premier semestre, 
celui de la meme periode de 1971. De meme, 
la consommation privee s'est developpee a un 
rythme assez rapide. Cette evolution a ete sti-
mulee par la persistance d'une forte hausse des 
salaires et par une augmentation de l'emploi. Le 
nombre de chomeurs, corrige des variations sai-
sonnieres, a legerement diminue au premier se-
mestre. Le taux de chomage est reste relative-
ment eleve ( 4 % ) . 
En correlation avec ce raffermissement de la de-
mande, l'offre interieure a montre plus de dyna-
misme. La production industrielle semble avoir 
augmente dans les secteurs travaillant principa-
lement pour !'exportation. La production agri-
cole, en revanche; n'a guere marque de progres. 
Au total, le taux de croissance du produit natio-
nal brut en termes reels, pour !'ensemble de 
l'annee 1972, pourrait atteindre 4% et depas-
ser ainsi sensiblement celui qui etait escompte 
au debut de l'annee. 
Les importations n'ont guere augmente au cours 
du premier semestre, du fait du report de cer-
tains achats, dans la perspective de la reduction 
(de 10 a 7 % ) ' au 1 er juillet, de la surtaxe £rap-
pant les produits importes, et aussi par suite de 
la faiblesse de la demande de biens d'equipe-
ment. 
La hausse des prix est demeuree rapide; en 
juin, l'indice des prix a la consommation accusait 
une augmentation de 6,4% par rapport au mois 
de juin 1971. Cette evolution tient notamment 
aux fortes majorations de salaires accordees en 
1971, ainsi qu'a I' incidence, sur les prix intt!-
rieurs, de la reevaluation des monnaies d'impor-
tants pays fournisseurs. 
Du fait de !'expansion plus vive des exportations 
et de la faible croissance des importations, la 
balance commerciale s'est amelioree dans une me-
sure sensible. Comme, de surcroit, un important 
afflux de capitaux a ete enregistre, les reserves 
d'or et de devises ont fortement augmente au 
cours du premier semestre. Le importations de 
capitaux en provenance de l'etranger ont contri-
bue a une expansion rapide de la masse mone-
taire. Aussi les autorites ont-elles, au mois 
d'avril, limite provisoirement a 3 % l'accroisse-
ment des promesses de credit faites au secteur 
prive par Jes banques commerciales et les caisses 
d'epargne. 
Apres le resultat favorable du referendum relatif 
a !'adhesion, les autorites danoises ont decide, 
le 10 octobre, de participer de nouveau a !'ac-
cord conclu entre les pays de la Communaute 
elargie concernant le retrecissement des mar-
ges de fluctuation des taux de change dans la li-
mite de 2,25 '% de part et d'autre de la parite. 
2. Les perspectives 
L'activite economique devrait continuer de s'in-
tensifier durant les prochains mois. Elle sera 
stimulee par la demande etrangere, du fait no-
tamment de !'amelioration progressive de lacon-
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joncture dans Tes pays industriels et de l'elargis-
sement de la Communaute. 
La demande interieure devrait egalement se re-
veler plus dynamique. Certes, un ralentissement 
des commandes sera obserce dans le secteur de 
~a construction residentielle apres la mise en 
vigueur du nouveau regime fiscal. Mais, compte 
tenu de la forte augmentation des mises en 
chantier au premier semestre, il est a prevoir 
que l'activite dans ce secteur se maintiendra a un 
niveau eleve. Ala suite du resultat favorable du 
referendum relati£ a !'adhesion, !'expansion des 
investissements pourrait s'accelerer tant dans 
!'agriculture que dans l'industrie transformatrice. 
En outre, des mesures d'encouragement a l'in-
vestissement ont ete prises dans les regions defa-
vorisees. A en juger d'apres les programmes et 
les projets actuels, les depenses d'investissement 
des administrations publiques accuseront encore 
une augmentation importante. Enfin, meme si la 
tendance recente a une propension plus vive a 
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l'epargne se maintient, le rythme de croissance 
des depenses de consommation des menages pour-
rait s'accelerer. A cet egard, il est a noter que la 
plupart des conventions collectives sont a renou-
veler au printemps prochain, ce qui, etant donne 
la hausse des prix et !'existence de tensions loca-
lisees sur le marche de l'emploi, pourrait don-
ner lieu a de fortes majorations de salaires. 
L'emploi devrait continuer de s'accroitre, mais le 
taux de chOmage pourrait se situer, au debut de 
1973, entre 3% et 4 %, soit a un niveau qui 
depasse encore l'objecti£ a plus long terme que 
s'est fixe le Gouvemement danois. 
Compte tenu de !'evolution previsible de lade-
mande globale, les importations devraient aug-
menter dans une mesure appreciable, encore que 
la perspective de la suppression de la surtaxe a 
!'importation, le 1er avril1973, puisse inciter les 
importateurs a differer certains achats. A partir 
de cette date, la balance commerciale pourrait 
marquer une nouvelle deterioration. 
B. lrlande 
1. L'evolution au cours des derniers mois 
La reprise de !'expansion, amorcee au debut de 
l'annee, semble s'etre confirmee durant les der-
niers mois, sans donner lieu cependant a une 
reduction notable des capacites inutilisees. Le 
raffermissement de la demande globale s'est pour-
suivi, mais d'abord a un rythme assez lent. Les 
exportations ont augmente sensiblement au cours 
du deuxieme trimestre, en depit de la greve en-
registree au mois d'avril dans le secteur de l'elec-
tricite. La croissance de la demande interieure 
s'est acceleree. Les depenses de consommation 
des menages se sont accrues, du fait notamment 
de majorations de salaires toujours importantes 
et des mesures prises au mois de novembre der-
nier pour alleger les conditions du credit a la 
consommation. Les depenses de consommation 
des administrations publiques ont continue d'aug-
menter. En revanche, !'evolution des investis-
sements d'equipement des entreprises est restee 
assez hesitante au cours du premier semestre, 
d'autant plus qu'un certain nombre de projets 
av:aient ete differes dans l'attente du resultat 
du referendum sur !'adhesion ala Communaute. 
De meme, les investissements en construction ne 
se sont guere developpes au premier semestre. 
La production des industries transformatrices 
qui, abstraction faite des variations saisonnieres, 
s'etait accrue de 2 a 3 % au premier trimestre, 
par rapport au quatrieme trimestre de l'annee 
demiere, a marque de nouveaux progres depuis 
lors. La production agricole a evolue favorable-
ment; par contre, la faible activite du tourisme 
a ralenti !'expansion en termes reels dans le sec-
teur des services. 
Le chomage a encore augmente durant les der-
niers mois; a la mi-juillet, le nombre de chO-
meurs enregistres representait 7, 7 % des salaries 
assujettis a l'assurance-chOmage. En depit de cette 
situation, la hausse des prix et des salaires est 
restee vive et ne s'est moderee que faiblement. 
Au mois de mai, l'indice des prix a la consom-
n1ation depassait de 8 % son niveau de mai 
1971. 
Abstraction faite des achats de navires et 
d'avions, le recours a !'importation s'est accelere 
durant les demiers mois. Le deficit de la balance 
commerciale, pour le premier semestre de 1972, 
s'elevait a 111 millions de livres, ce qui repre-
sente une reduction de 26 millions de livres par 
rapport ala meme periode de 1971. L'evolution 
observee sur les marches des changes et !'impor-
tance du debouche que le Royaume-Uni constitue 
pour l'Irlande ont amene les autorites, le 23 juin 
demier, a suspendre temporairement !'application 
de l'accord conclu entre les pays de la Commu-
naute elargie au sujet du retrecissement des mar-
ges de fluctuation des changes et a ne plus res-
pecter, jusqu'a nouvel ordre, les cours limites 
d'intervention, fixes par les accords de Washing-
ton de decembre 1971 a 2,25% de part et d'au-
tre de la parite. 
2. Les perspectives 
11 est permis de penser que le redressement de la 
conjoncture se confirmera au cours des prochains 
mois. L'evolution de la demande etrangere et des 
depenses des administrations publiques sera de-
terminante a cet egard. Etant donne !'importance 
du commerce exterieur de l'Irlande, dont les ex-
portations representent environ 40 % du produit 
national brut, l'activite economique sera forte-
ment influencee par une amelioration des pers-
pectives de vente sur les marches etrangers. 
L'acceleration de !'expansion economique atten-
due au Royaume-Uni devrait stimuler l'econo-
mie irlandaise, tandis que la devaluation de fait 
de la livre contribuera a renforcer la position 
concurrentielle des produits irlandais sur les 
marches d'autres pays importants. De meme, les 
depenses des administrations publiques devraient 
s'accroitre a un rythme pfus rapide, sous l'effet 
des decisions budgetaires prises au mois d'avril 
dernier. La consommation des menages pourrait, 
elle aussi, accuser une expansion un peu plus 
vive, etant donne la forte augmentation des reve-
nus a laquelle il y a lieu de s'attendre. Quant aux 
investissements des entreprises, ils seront favora-
blement influences par les dispositions adoptees 
dans le cadre du budget 1972/1973 (notamment 
les depenses importantes prevues dans le « Public 
Capital Program »), ainsi que par les perspecti-
ves offertes par l'entree dans la Communaute. 
Malgre !'expansion plus vive escomptee pour le 
second semestre, le taux de croissance du produit 
national brut en termes reels ne devrait pas de-
passer sensiblement les 3 % pour !'ensemble de 
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l'annee 1972. La hausse des prix restera sans 
doute relativement rapide, en raison notamment 
de !'incidence de la depreciation de la livre sur 
les prix interieurs. 
A mesure que !'expansion economique s'accen-
tuera, les importations prendront plus d'ampleur. 
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Dans ces conditions, et compte tenu de la dete-
rioration des termes de l'echange, le deficit de la 
balance commerciale devrait s'accroitre au cours 
des prochains mois. Cependant, au niveau de la 
balance globale des paiements, cette deteriora-
tion pourrait etre compensee par un afflux net de 
capitaux. 
C. Royaume-Uni 
1. L'evolution au cours des dernlers mols 
La reprise de la conjoncture au Royaume-Uni 
s'est accentuee durant les derniers mois. Les fac-
teurs determinants en ont ete le rattrapage des 
pertes de production encourues au premier tri-
mestre du fait des greves, ainsi qu'un raffermis-
sement de la demande interieure. Si, abstraction 
faite des variations saisonnieres, les exportations 
ont augmente d'environ 3,5% au deuxieme tri-
mestre de 1972 par rapport au premier, cette pro-
gression doit cependant etre attribuee, en grande 
partie, a la fin des greves et aux efforts deployes 
depuis lors pour rattraper les retards de livrai-
son. Le taux de croissance des exportations d'une 
annee a !'autre, au deuxieme trimestre, n'a atteint 
que 0,5 %. Compte tenu de la forte hausse des 
prix a l' exportation ( exprimes en livres sterling), 
le volume des exportations de marchandises a 
meme du diminuer quelque peu au cours du pre-
mier semestre, malgre la reprise de la demande 
sur les marches etrangers. 
La demande interieure s'est raffermie. La con-
sommation des menages s'est nettement accele-
ree, notamment grace aux mesures fiscales prises 
dans le cadre du budget de l'exercice 1972-1973 
(en particulier des allegements de l'impat sur le 
revenu) et par suite du developpement de l'em-
ploi. La formation brute de capital fixe a conti-
nue d'augmenter; mais cette evolution reflete 
surtout une demande de construction de loge-
ments en forte expansion, tandis que les investis-
sements fixes des entreprises ne se sont guere 
developpes. 
La production industrielle a marque une nette re-
prise depuis le mois d'avril; en juillet, elle de-
passait de 4,5 % son niveau de juillet 1971. 
L'amelioration de l'emploi ne s'est poursuivie 
que lentement; au mois d'aout, le nombre de 
chomeurs representait 3,6 % de la population 
active, contre 3,8% au debut de l'annee. 
Le ralentissement de la hausse des prix a la 
consommation observe au premier trimestre -
et qui avait ete determine essentiellement par la 
reduction de la « Purchase Tax » a 1' ete de 1971 
et par l'accord conclu avec la Federation des 
industries britanniques pour une limitation des 
majorations de prix - a fait place a une accele-
ration au cours des derniers mois. L'indice des 
prix a la consommation se situait, en juillet 
1972, a 5,8 % au-dessus du niveau atteint un 
an auparavant. 
Apres une forte augmentation au premier tri-
mestre, les importations otit eu tendance a se 
stabiliser le trimestre suivant, ce qui a entraine 
une Iegere reduction du deficit de la balance 
commerciale. Pour !'ensemble du premier se-
mestre, les importations montrent cependant une 
tendance nettement ascendante, liee au raffer-
missement de l'activite economique et notam-
ment a un processus de reconstitution des stocks. 
La balance des operations courantes a continue 
de se solder par des excedents. 
Des mouvements speculatifs de capitaux ont 
amene les autorites monetaires, en date du 
22 juin dernier, a porter Je taux d'escompte de 
5 a 6 %. Le 23 juin, la decision a ete prise de 
laisser flotter temporairement le cours de change 
de la livre et de suspendre provisoirement la par-
ticipation du Royaume-Uni a l'accord europeen 
sur le retrecissement des marges de fluctuation. 
2. Les perspectives 
Le redressement de la conjoncture devrait se 
poursuivre durant les prochains mois, sous l'effet 
notamment des mesures budgetaires de relance 
dont !'incidence se fera pleinement sentir au se-
cond semestre. 
La croissance des exportations se £era plus ra-
pide. En effet, !'expansion de la demande s'ac-
celere dans d'importants pays clients. De plus, 
la depreciation de fait de la livre renforce la 
capacite concurrentielle de l'economie britan-
nique, qui avait ete affectee, surtout depuis le 
milieu de l'annee derniere, par la forte hausse 
des prix a !'exportation exprimes en livres. 
L'expansion de la demande interieure devrait 
continuer de se renforcer. La consommation des 
menages sera stimulee par l'a~gmentation rapide 
des revenus disponibles, a la suite des mesures 
d'allegement fiscal et des fortes majorations de 
salaires accordees dans d'importants secteurs de 
l'economie. Par contre, les depenses de consom-
mation des administrations publiques devraient 
accuser une expansion moins vive. Quant a la 
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formation brute de capital fixe, sa progression 
sera sans doute assez lente. En effet, si l'on peut 
s'attendre a un accroissement plus rapide des 
investissements des industries nationalisees, les 
investissements des entreprises privees en con-
struction et en equipement ne devraient augmen-
ter que faiblement. Quant aux investissements 
sous forme de construction de logements, leur 
expansion restera assez vive, malgre la possibilite 
d'un leger ralentissement. 
Les progres de la production devraient se pour-
suivre a un rythme appreciable. L'emploi conti-
nuera d'augmenter. Au total, le produit national 
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brut, pour !'ensemble de l'annee 1972, devrait 
s 'accroitre de 3 Y2 % en termes reels. 
Le dynamisme de la demande interieure main-
tiendra un fort courant d'importations. Comme, 
de surcroit, la devaluation de fait de la livre a 
une incidence directe sur les prix a !'importation, 
il y a lieu de s'attendre a une certaine deteriora-
tion de la balance commerdale. 
Malgre les efforts deployes recemment par les 
autorites pour renforcer la lutte contre !'infla-
tion, la hausse des salaires et des prix restera un 
sujet de preoccupation. 


